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Obetajo se viSje obrestne mere

Po petih letih gospodarskega okrevanja se vse hitreje blizamo koncu obdobja izredno spodbujevalne
denarne politike dveh od najpomembnejsih centralnih bank razvitega sveta (ameriSka in angleska
centralna banka). Medtem ko japonska centralna banka nadaljuje po zacrtani poti spodbujevalne denarne
politike, je evropska centralna banka ravno pri¢ela dodatno stopnjevati svojo spodbujevalnost. Kaj to
pomeni za cene delnic in obveznic?

Spodbujevalni ukrepi centralnih bank, najprej ustvarjeni za stabilizacijo financnega sistema, zatem pa
preusmerjeni v spodbuditev gospodarske rasti oz. niZzanje Stevila brezposelnih, so vsaj v ZDA in ZdruZzenem
kraljestvu ze pred meseci priceli izgubljati svoj namen. Njuna finanna sistema ze dlje ¢asa ne kazeta bolezenskih
simptomoyv, solidna gospodarska rast zadnjih petih let pa je stopnjo brezposelnosti mo¢no znizala. Posledi¢no so
centralni bankirji sedaj poiskali nove razloge za nadaljevanje politike ekstremno nizkih obrestnih mer, in sicer v
odsotnosti inflacijskih pritiskov, nizkem delezu zaposlenih v za delo sposobni populaciji, e vedno ne optimaini
izkoris€enosti proizvodnih zmogljivosti, ipd. A postopoma jim argumentov za nadaljevanje izredno ohlapne
denarne politike zmanjkuje, kar v svojih izjavah in napovedih prihodnjih potez tudi vse bolj priznavajo.

FED - ZDA

V ZDA so se cene bancnih delnic od najnizjih vrednosti
na vrhuncu finanéne krize spomladi 2009 do danes v Stopnje brezposelnosti
povprecju pocetverile. Banke so drzavno pomo¢€ vrnile 14
(vkljuéno z visokimi obrestmi), Stevilne pa ponovno b

izplacujejo tudi dividende lastnikom. Stopnja f
brezposelnosti se je z 10 % oktobra 2009 znizala na 6,2 10 —— Evroobmotje

% konec letosnjega julija in sode¢ po zadnjih objavah — Zdrutenokealiesto
(Stevilo novih prosilcev za nadomestilo ob nastopu 81
brezposelnosti in Stevilo novo ustvarjenih delovnih mest) 6 —A

se zniZevanje stopnje brezposelnosti trendno nadaljuje - w
samo v zadnjem letu dni se je stopnja brezposelnosti

znizala za vec€ kot 1 odstotno tocko. V naslednjih Sestih 3
mesecih bo torej stopnja brezposelnosti verjetno dosegla
okvirno 5,6 % in se s tem izenadila s stopnjo 0
brezposelnosti iz poletja leta 2004", ko je FED prigel

zadnjo serijo viSanj referencne obrestne mere (30.6.2004
jo je dvignil iz 1 % na 1,25 % in potem dvigoval nasledniji
dve leti vse do 5,25 %). Z vstopom v leto 2015 bomo Referencne obrestne mere centralnih bank
torej zelo verjetno pri¢a tudi prvemu viSanju referenéne 7
obrestne mere s strani ameriSke centralne banke.
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1V ZDA je stopnja inflacije merjena s rastjo cen , ki ne vklju€uje cen hrane in energije, je Ze danes
izenaCena s tisto v poletju 2004.
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ECB - evroobmocje

Evropska dolzniSka kriza je povzro€ila zamik v okrevanju Evrope v primerjavi z ZDA in ZdruZenim kraljestvom.
Medtem ko slednji gospodarsko okrevata (in se posledi¢no brezposelnost znizuje) ze zadnjih 5 let, se je Evropa iz
recesije izvila $ele pred letom dni. Brezposelnost se je tako $ele pricela zniZevati °, gospodarska rast je e vedno
Sibka in neenakomerno porazdeljena po evroobmocdju, inflacija ostaja izredno nizka, poleg tega pa so se v zadnjih
mesecih okrepila znatna geopoliti¢na tveganja, izhajajo€a iz nevarnosti sprozitve »gospodarske vojne« med EU in
Rusijo zaradi ukrajinske krize. V evroobmocju smo torej do nadaljnjega Se vedno moc¢no oddaljeni od prvih dvigov
referenéne obrestne mere. Se ve&, ECB je junija napovedala odlone spodbujevalne ukrepe za utrditev
gospodarskega okrevanja evroobmocja in boj proti nevarnosti deflacije. V septembru pa bo kljuéni ukrep, to je
posebej usmerjena posojila poslovnim bankam za nadaljnje posojanje gospodarstvu, Sele vpeljan v bancni prostor
evroobmocja. Visanja obrestnih mer v Evroobmocdju torej verjetno Se dolgo ne bo na vidiku, razen ¢e bi pridlo do
vecjih pretresov na mednarodnih valutnih trgih.

Vpliv na nalozbe
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sploSnem povecevanje Stevila in mocCi spodbujevalnih ukrepov centralnih bank visa vrednost finan¢nih nalozb, tako
obveznic in delnic kot tudi vec€ine preostali alternativnih nalozb (npr. nepremicnin, surovin,...), saj nizje obrestne
mere pomenijo visjo sedanjo vrednost prihodnjih donosov (obresti, dividend, prodaj). Pri¢akovani dvigi referencnih
obrestnih mer v ZDA in Zdruzenem kraljestvu predstavljajo torej »veter v prsa« finan¢nim nalozbam, medtem ko
ravnokar poveCana agresivnost ECB »veter v hrbet«. A vpliv na razli€ne nalozbene kategorije ni povsem
enoznacen. Visje referenéne obrestne mere v sploSnem bolj negativno vplivajo na obveznice kot delnice. Pri
slednjih namre¢ v obdobju gospodarskega okrevanja in bojazni pred pregrevanjem (nevarnost sprozitve inflacije)
navkljub vidanju obrestnih mer lahko prevladajo dejavniki okrevanja (rast prodaje in dobicka). Tudi v zreli fazi
gospodarskega okrevanja, ko je stopnja brezposelnosti nizka, gospodarska rast solidna, prvi inflacijski strahovi pa
zahtevajo viSanja referencnih obrestnih mer, so delnice v preteklosti dosegale zmerne pozitivne donosnosti. Dvigi
obrestnih mer na drugi strani ob&utno niZajo donosnost obvezniskih naloZb, Se posebej tistih z daljSim trajanjem.

Vstopamo torej v razviti svet dveh finan¢nih hitrosti:. visanje obrestnih mer v anglesko govorecem delu in
dodaten pritisk na niZanje obrestnih mer v evroobmodju. Z vidika vpliva centralnih bank na financéne
nalozbe (in ob predpostavki vsega ostalega enakega) dajemo torej prednost nalozbam v delnice podjetij,
ki poslujejo v evroobmocju, nasploh pa naloZzbam v delnice pred dolgoro¢nejsim nalozbam s fiksnim
donosom (obveznicam).

Blaz Hribar, CFA
Vodja analiz

> 0d lanskega septembra do letoSnjega junija se je stopnja brezposelnosti v evroobmogju znizala iz 12,0 %
na 11,5 % (vir: Eurostat).
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Opozorilo: Ta dokument je pripravila in izdala druzba NLB Skladi, upravljanje premoZenja, d.o.o0., Trg republike 3, Ljubljana, ki je nadzorovana s strani Agencije za trg vrednostnih papirjev,
Poljanski nasip 6, Ljubljana. Dokument je bil pripravljen izkljuéno za bolj$e razumevanje finan¢nih instrumentov in delovanja trga kapitala in ne pomeni ponudbe oziroma povabila k ponudbi za
nakup ali prodajo v dokumentu obravnavanih finan¢nih instrumentov oziroma kakrsnihkoli drugih finanénih instrumentov, povezanih z obravnavanimi finan¢nimi instrumenti. Dokument prav
tako ne predstavlja osebnega priporocila oziroma investicijskega svetovanja po 8. ¢lenu Zakona o trgu finanénih instrumentov (Ur.l. RS §t. 108/10 — UPB3, 78/11, 55/12 in 105/12-ZBAN-1J; v
nadaljevanju: ZTFl), saj ne uposteva investicijskih ciljev, finan¢ne situacije in specificnih potreb osebe, ki se je na kakr§enkoli na¢in seznanila z delom ali celotno vsebino tega dokumenta.
Dokument prav tako ne pomeni nalozbenega priporocila iz 389. ¢lena ZTFI. Informacije so bile pridobljene na podlagi javno dostopnih podatkov, za katere avtor meni, da so verodostojne,
vendar pa za njihovo natanénost in celovitost ne jam¢imo. Informacije ne predstavljajo notranjih informacij po 373. ¢lenu ZTFI. Druzba NLB Skladi ne prevzema odgovornosti za posledice
odlocitev, sprejetih na podlagi mnenj in informacij, ki jih vsebuje ta dokument. Omenjeni podatki v tem dokumentu ne pomenijo priporocila za nakup ali prodajo katerihkoli vrednostnih papirjev,
finan¢nih nalozb ali naloZbenih skupin niti javne ponudbe vrednostnih papirjev, ampak le podatke in ocene, izdelane na podlagi javno dostopnih informacij, namenjene obves¢anju
zainteresiranih strank. Druzba NLB Skladi je in bo sklepala posle z nekaterimi vrednostnimi papirji ali nalozbenimi skupinami, ki so navedene v tem dokumentu, in z drugimi vrednostnimi
papirji. V te vrednostne papirje in naloZzbene skupine nalagajo tudi investicijski skladi, ki jih upravlja druzba NLB Skladi, upravljanje premozenja, d.o.0. Oseba, ki v tem dokumentu podaja
mnenja in komentarje glede dogodkov na kapitalskih trgih (in/ali z njo povezane osebe), del osebnega premozenja neposredno ali posredno (prek investicijskih skladov) investira tudi v
vrednostne papirje izdajateljev iz geografskih obmocij in/ali gospodarskih panog, v zvezi s katerimi podaja mnenja. Razmnozevanje prispevka, delno ali v celoti, brez izrecnega dovoljenja
avtoria ni dovolieno.




