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Drsaj, kamor gre plošček, ne, kjer je bil! 
 
Gre za znano izjavo enega najboljših hokejistov vseh časov, Gretzkyja, ki še kako velja tudi za borze. Navkljub 
upočasnjevanju globalnega gospodarstva objave v preteklem tednu potrjujejo to, kar borze z lepo pozitivno 
donosnostjo v letošnjem letu že nekaj časa nakazujejo. Globalnemu gospodarstvu bi lahko kmalu šlo bolje.  
 

v EUR Donosnost v zadnjem tednu* 
(5. 4. 2019 - 12. 4. 2019) 

Donosnost letos* 
(31. 12. 2018 - 12. 4. 2019) 

Svet - MSCI World -0,24% +17,10% 
ZDA - S&P 500 -0,19% +18,25% 
Evropa - DJ STOXX 600 -0,06% +15,98% 
Japonska -Topix -2,25% +8,45% 
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets -0,34% +14,78% 
* vključujoč bruto dividende, preračunano v EUR, vir: Bloomberg. 

 

Gospodarstvi Evrope in ZDA se sodeč po zadnjih objavah še vedno upočasnjujeta. Podobno velja tudi za Kitajsko, kjer 
se je denimo prodaja avtomobilov marca znižala že 9 mesec zapored (-6,9 % glede na predhodno leto). To je v 
nasprotju s kapitalskimi trgi, ki kažejo povsem drugačno sliko. Lepe donosnosti pomembnejših delniških indeksov 
namreč nakazujejo na skorajšnjo pospešitev globalne gospodarske rasti, slednje pa so pretekli teden nakazale tudi 
nekatere objave. 
  
Predsednik Ši Džinping je še nedavno s pritiski na tamkajšnji bančni sektor želel upočasniti prehitro rast posojil 
nefinančnim družbam ter s tem zmanjšati odvisnost od investicij. Toda ti ukrepi so v kombinaciji s trgovinsko vojno med 
Kitajsko in ZDA upočasnili gospodarsko rast, kar je večalo nezadovoljstvo med Kitajci. Tamkajšnja administracija je na 
ohlajanje drugega največjega gospodarstva, kot že nekajkrat do zdaj, odgovorila z različnimi fiskalnimi in denarnimi 
spodbudami, ki kažejo prve rezultate. Najprej so pred dvema tednoma objave prvič po nekaj mesecih pokazala na rast 
kitajske proizvodne aktivnosti, ki nezanemarljivo vpliva tudi na preostali svet. V preteklem tednu pa sta za pozitiven 
sentiment poskrbeli še objavi o količini širšega denarja v obtoku in znesku novo odobrenih posojil, ki sta močno presegli 
najbolj optimistična pričakovanja vlagateljev, kar kaže, da je kitajska politika resna pri svojih namenih. Nadaljevanje 
kreditne ekspanzije bi namreč prek rasti tamkajšnjih investicij, proizvodnje in uvoza spodbudilo tako trge v razvoju, ki 
denimo na Kitajsko izvažajo kovine, kot tudi izvozno usmerjeno evrsko gospodarstvo. 
 
Trenutno stanje v evroobmočju ni alarmantno, kar je na sredinem zasedanju poudaril tudi predsednik ECB-ja, Mario 
Draghi, možnost recesije pa je kljub ohlajanju gospodarstva majhna. S padajočo stopnjo brezposelnosti v evroobmočju 
namreč raste potrošnja, kar posredno kaže tudi storitveni sektor, ki ima največjo utež v gospodarstvu in se še vedno 
krepi. Po drugi strani je Draghi opozoril na negativen vpliv geopolitičnih tveganj in upočasnjevanja trgov v razvoju na 
evroobmočje, predvsem na njegov proizvodni del. Posledično je Draghi sporočil, da je z namenom dviga stopnje 
inflacije proti ciljni še vedno potrebna ohlapna denarna politika. Hkrati je poudaril nadaljevanje pripravljenosti poseči po 
novih ukrepih, če bi se to izkazalo kot potrebno. Ob vsem povedanem so trgi prilagodili svoja pričakovanja glede 
obrestnih mer in po novem pričakujejo rahlo znižanje obrestne mere, ki jo poslovne banke plačujejo za depozite pri 
centralni banki, v še bolj negativno območje.  
 
Tri tedne po sestanku Odbora ameriške centralne banke za odprti trg (FOMC), kjer med drugim odločajo o ključni 
obrestni meri, je bil objavljen še zapisnik sestanka. Potrpežljivost pri prihodnjih dvigih je ključen signal guvernerjev Fed-
a, ki v preostanku leta ne pričakujejo niti novih dvigov niti morebitnih znižanj ključne obrestne mere. 
 
Pretekli teden se je začela tudi sezona objav poslovnih rezultatov družb za prvo letošnje četrtletje. Banka JPMorgan je 
z rekordnim četrtletnim dobičkom prispevala k optimizmu na borzi ob koncu tedna, saj je tečaj delnice te družbe po 
objavi porasel za več kot 4 %. 
 
 

 

Opozorilo: Ta dokument je pripravila in izdala družba NLB Skladi, upravljanje premoženja, d.o.o., Tivolska ulica 48, Ljubljana, 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 20. člena Uredbe o zlorabi trga 
(Uredba (EU) št. 596/2014 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 16. aprila 2014 o zlorabi trga, v nadaljevanju: Uredba o zlorabi trga). 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 7. členu Uredbe o zlorabi trga. 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. 


