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Borze v preteklem tednu 
29. april – 3. maj 2013, leto V, št. 19 

Teden v znamenju rekordov 
 
Rast na svetovnih borzah se nadaljuje. Razlog za veselje so vlagatelji imeli predvsem v petek, ko sta padla dva mejnika. 
Ameriški borzni indeks Dow Jones je prvič v svoji zgodovini prebil mejo 15 tisoč točk, širši indeks S&P 500 pa je prvič 
presegel 1.600 točk. Razlog za dobro razpoloženje so imeli tudi v Evropi, saj je znižanje ključne obrestne mere spodbudilo 
rast tečajev delnic, novo najvišjo zgodovinsko raven pa je dosegel tudi nemški borzni indeks DAX. 
 

Regija 
Donosnost v zadnjem tednu  

(26.4.2013 - 3.5.2013) 
Donosnost letos 

(31.12.2012 - 3.5.2013) 

Svet - MSCI World* +1,01% +11,52% 

ZDA - S&P 500* +1,35% +13,98% 

Evropa - DJ STOXX 600* +1,74% +7,64% 

Japonska - Topix* -1,17% +19,16% 

Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets* +1,26% -0,55% 
* Donosnost cenovnega indeksa v EUR; vir: Bloomberg. 
 

  Svet Evropske centralne banke (ECB) je v skladu s pričakovanji analitikov znižal ključno obrestno mero za 0,25 % točke na novo 
rekordno nizko vrednost 0,5 %. Razlog za znižanje obrestne mere je predvsem v slabem stanju evrskega gospodarstva in padajoči 
inflaciji. Predsednik ECB Mario Draghi je na novinarski konferenci pojasnil, da odločitev o znižanju obrestne mere ni bila soglasna, 
kljub temu pa bo banka monetarno politiko še naprej prilagajala razmeram. ECB se zaveda težav predvsem malih in srednjih podjetij, 
ki nimajo dostopa do financiranja, saj so pogoji za pridobitev posojil še vedno strogi. Banke namreč kreditiranje ocenjujejo kot visoko 
tvegano, zato nekateri finančni analitiki dvomijo o opaznem vplivu nižanja obrestne mere na izboljšanje razmer v gospodarstvu. Odraz 
slabe gospodarske klime evroobmočja, ki se je aprila poslabšala drugi mesec zapored, je tudi visoka stopnja brezposelnosti. Ta se je 
marca povzpela na novo rekordno stopnjo, po napovedi Evropske komisije pa naj bi se letos še povišala in dosegla 12,2 %. Kljub temu 
pa je prvi mož ECB poudaril, da napovedi za gospodarsko rast v letošnjem letu ostajajo nespremenjene, saj še naprej pričakuje 
postopno okrevanje držav z evrom v drugi polovici leta.  
 
Na drugi strani Atlantika pa se odbor za odprti trg ameriške centralne banke Federal Reserve (Fed) ni odločil za spremembo 
monetarne politike, pušča pa odprto možnost za povečanje stimulativnega programa, v kolikor bi varčevalni ukrepi ameriške vlade 
upočasnili gospodarstvo. Odbor je po dvodnevnem zasedanju sporočil, da upoštevaje dejstvo, da ameriško gospodarstvo še naprej 
izkazuje zmerno rast, njihov program ukrepov, v okviru katerega Fed mesečno povečuje količino denarja v obtoku z odkupovanjem 
obveznic v skupnem znesku 85 milijard dolarjev, ostaja nespremenjen. Tudi ključna obrestna mera ostaja na nespremenjeni ravni od 
decembra 2008, torej med 0 in 0,25 %, saj ostaja inflacija največjega svetovnega gospodarstva nizka. Pozitivna novica prihaja tudi s 
trga dela, saj ta še naprej vztrajno okreva. Vlagatelje je razveselil podatek o številu novih prošenj za nadomestilo za primer 
brezposelnosti v ZDA, število slednjih se je namreč znižalo na najnižjo raven v zadnjih petih letih, poleg tega pa je brezposelnost 
upadla na 7,5 %, kar je najmanj po decembru 2008. 
 
Slovenija se je pretekli teden, kljub znižanju bonitetne ocene s strani agencije Moody's na »junk« uspešno zadolžila za 1 mrd USD 
prek petletnih obveznic in za 2,5 mrd USD prek desetletnih dolarskih obveznic. Kot glavni razlog za znižanje ocene Sloveniji agencija 
navaja razmere v slovenskem bančnem sektorju in povišano verjetnost potrebe države po zunanji finančni pomoči. Odraz slabih 
razmer v državi je potrdila tudi visoka donosnost do dospetja, saj je za 5-letne obveznice znašala 4,95 %, za 10-letne obveznice pa so 
vlagatelji zahtevali donosnost v višini 6,00 %. Naj spomnimo, da so obresti za denarno pomoč bankrotirani Grčiji, ki jo je pred tremi leti 
prejela od članic evroobmočja, znašale približno 5 %. Zrcalo stanja v državi pa je tudi napoved Evropske komisije o upadu bruto 
domačega proizvoda (BDP) v prihodnjih dveh letih, saj naj bi poleg Slovenije v celotni EU negativno rast beležil le še Ciper.  
 
Precej bolj zanimiva za vlagatelje pa je bila v preteklem tednu izdaja obveznice podjetja Apple v višini 17 milijard USD. Povpraševanje 
je kar za trikrat preseglo ponudbo, zahtevana donosnost pa je pri desetletnih obveznicah znašala zgolj 2,42 %. Tehnološki velikan je 
sporočil, da bo zbran denar namenil odkupu lastnih delnic in izplačilu višjih dividend.  
 
Pretekli teden so bili vlagatelji odlično razpoloženi. Razlog je v znižanju referenčne obrestne mere Evropske centralne banke in  v 
ameriškem trgu dela, ki se vztrajno pobira in predstavlja čedalje močnejši dokaz o nadaljevanju okrevanja največjega svetovnega 
gospodarstva.              
          Martin Podberšič, 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, 78/11, 55/12 in 105/12; 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, ki jih upravlja družba NLB Skladi. 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. 
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