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V pri¢akovanju umika monetarnih spodbud

Delniski indeksi ze drugi teden zapored belezijo negativho donosnost zaradi pricakovanega umika monetarnih
spodbud. Pretekli teden so sicer ponovno zaznamovale ugodne gospodarske objave z ameriSkega trga, pozitivnih
novic pa smo bili delezni tudi s stare celine.

V zadnjem tednu Letos
v EUR (6.12.2013-13.12.2013) [(31.12.2012 - 13.12.2013)
Svet - MSCI World* -1,70% +14,11%
ZDA - S&P 500* -1,81% +19,75%
Evropa - DJ STOXX 600* -2,13% +10,75%
Japonska -Topix* -0,29% +15,78%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets* -1,33% -9,70%

* Donosnost cenovnega indeksa v EUR; vir: Bloomberg.

Ob nizu solidnih ameriSkih gospodarskih objav, ki smo jih bili v preteklih tednih delezni skoraj brez izjeme, ter posledi¢no povecani
verjetnosti postopnega umika monetarnih spodbud ameriske centralne banke (Fed), smo minuli teden spremljali dodatne gospodarske
podatke, ki potrjujejo povedano. Izjema je bilo le objavljeno $tevilo novih prosilcev za nadomestilo za brezposelnost, ki se je po znatnem
znizanju v predhodnem tednu nepri¢akovano povecalo. Naj poudarimo, da je podatek na tedenski ravni precej nestanoviten ter da
Stiritedensko povprecje nakazuje na okrevanje ameriskega trga dela. Da se gospodarska aktivnost v ZDA krepi, pri¢ajo tudi podatki o
prodaji na drobno. Slednja se je novembra v meseéni primerjavi okrepila za 0,7 %, medtem ko so analitiki priakovali le 0,2 % rast. Ce k
omenjenemu priStejemo Se presenetljivo znizanje stopnje brezposelnosti na 7 % v novembru, izboljSanje razpolozenja ameriSkega
potro$nika v zadnjih mesecih in ustvarjanja novih delovnih mest najvecjega svetovnega gospodarstva, je povsem realno pri¢akovati umik
monetarnih spodbud na zasedanju Ze to sredo, na kar so v svojih javnih nastopih v preteklem tednu Ze namignili predstavniki Fed-a.
Najvedji tedenski upad cen ameriskih delnic vse od avgusta, ki smo mu bili pri¢a v preteklem tednu, ter priakovanja investitorjev o
zviSanju donosnosti do dospetja 10-letne ameriSke obveznice do konca leta 2014 na 3,14 % (Bloomberg anketa) nakazuje, da so
predvidevanja investitorjev o umiku spodbud Ze vklju€ena v cene vrednostnih papirjev. Vegjih nadaljnjih premikov iz tega naslova torej na
kapitalskih trgih najverjetneje ne gre pricakovati.

Izmed drzav stare celine sta pretekli teden presenetili Italija in Irska. Italija je namre€ zadnje Cetrtletje pric¢ela spodbudno, industrijska
proizvodnja se je v minulem mesecu nepri¢akovano okrepila za 0,5 % na letni ravni, gospodarska rast v tretjem Cetrtletju pa je ostala
nespremenjena glede na drugo Cetrtletje, kar pomeni, da je tretje najvecje evropsko gospodarstvo izSlo iz 8 mesecev trajajoce recesije.
Irska, ki je leta 2010 kot prva ranljiva evrska drzava zaradi mo¢no prizadetega nepremic¢ninskega trga, bank in trga dela, zaprosila za
mednarodno finanéno pomog, je iz omenjenega programa pretekli teden izstopila. Drzava, ki je bila v zameno za 85 mrd EUR pomog¢i
prisiliena izvesti ostre var€evalne in strukturne reforme, danes belezi 1,8 % gospodarsko rast ter trenutno na trgu dosega nizZje obresti
(zahtevan donos na irske drzavne desetletne obveznice je 3,5 %, potem ko je bil v €asu najhujsih tezav 14,5 %).

Se vedno $ibka gospodarska rast, visoka stopnja brezposelnosti in inflacija znatno pod cilinima 2 % ostajajo temeljni problemi
evroobmocdja. Predstavniki Evropske centralne banke (ECB) so tako v preteklem tednu zagotovili, da ima ECB pripravljena vsa potrebna
orodja za spodbujanje gospodarstva za izhod iz krize, vklju€ujo¢ negativno obrestno mero za depozite komercialnih bank. Slednje bi
spodbudilo banke, da bi ve€ posojale podjetjem.

Med objavami podjetij sta v preteklem tednu najve¢ zanimanja vlagateljev vzbudila ameriski avtomobilski gigant General Motors ter
Facebook. AmeriSka vlada je po nacionalizaciji druzbe v letu 2008 v minulem tednu odprodala Se preostali delez v druzbi General Motors.
Druzba je po obsezni reorganizaciji v prvih devetih mesecih letoSnjega leta ustvarila 4,3 mrd USD ¢istega dobi¢ka. Delnice druzbe
Facebook so po enem letu, odkar druzba kotira na borzi, uvrstili v indeks S&P 500, posledi¢no je cena delnice v preteklem tednu porasla
za 11 %.

Za konec se ustavimo Se na domacem prizori§€u. Dolgo pri¢akovani rezultati pregleda bank so razkrili, da znaSa kapitalski primanjkljaj
slovenskega banc¢nega sistema po stresnem scenariju 4,7 mrd EUR, medtem ko bo za takojSnjo dokapitalizacijo treh najvecjih slovenskih
bank potrebnih 3,012 mrd EUR. Novica, da Slovenija ne bo potrebovala mednarodne finanéne pomo¢i, je povzro€ila znizanje donosnosti
do dospetja drzavnih obveznic. Sama dokapitalizacija banénega sistema bo sicer bruto dolg drzave povecala na 75,6 % BDP-ja,
predstavlja pa pomemben korak k stabilizaciji bancnega sistema in predpogoj za ozivitev gospodarske rasti.

Mateja Sivec, finanéni analitik
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