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Iz centralnih bank je zavel nov veter

V preteklem tednu smo vlagatelji Se posebej pozorno spremljali zasedanja kljuénih centralnih bank, ki jih je
zaznamoval zacetek boja proti povisani inflaciji.

Donosnost v zadnjem tednu* Donosnost letos*
(20. 12. 2021 - 17. 12. 2021) (31.12. 2020 - 17. 12. 2021)
Svet - MSCI World -1,05% +29,77%
ZDA - S&P 500 -1,47% +36,92%
Evropa - DJ STOXX 600 -0,33% +21,55%
Japonska -Topix +0,64% +11,13%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets -1,30% +5,27%

* vklju€ujo€ bruto dividende, preracunano v EUR
Vir: Bloomberg

Centralne banke so v letih po svetovni finanéni krizi postale tako pomemben faktor gibanja borznih te€ajev, da skoraj ne
mine teden brez pisanja o centralno banénih ukrepih. Centralne banke so v zadnjih tednih ugotovile, da bo treba Cimprej
ustaviti »tiskanje« denarja, sicer tvegajo, da jim inflacija uide izpod kontrole. V sredo je zasedala ameriSka centralna
banka, Fed, kjer so napovedali hitrejSe prenehanje odkupovanja obveznic. Od konca marca prihodnje leto Fed ne bo
veC odkupoval obveznic, poleg tega je guverner Powell za leto 2022 napovedal tri dvige klju¢ne obrestne mere.
Ponovimo, visja obrestna mera deluje zaviralno na ekonomijo, saj podrazi stroske kreditiranja, s tem pa se tudi
upocasni morebitno pregrevanje ekonomije. Trgi so sprva pozdravili vse bolj zaostreno monetarno politiko, proti koncu
tedna pa so tecaji delnic upadli. Pod Se posebej mocnim prodajnim pritiskom so bila visoko vrednotena tehnoloska in
hitro rastoca podjetja, ki sestavljajo ameriski indeks Nasdag. Slednji je teden zakljucil 7 % nizje od rekorda, dosezenega
v novembru.

Tudi britanska centralna banka so sooca z inflacijskimi pritiski. Novembrska rast cen na Otoku je na letni ravni zna3ala
kar 5,1 %, kar je najveC v zadnjem desetletju. Ne glede na to je investitorje kar nekako presenetilo, da je BoE (Bank of
England) zvi$ala obrestno mero za 0,15 %. Se najmanj zaskrbljenosti glede inflacije je Sutiti v evro obmogju, &eprav je
zadnja vrednost inflacije (4,9 % na letni ravni) krepko nad dvoodstotnim inflacijskim ciliem. ECB bo sicer zacela z
znizanjem odkupovanja obveznic, glede visanja obrestne mere pa Christine Lagarde zatrjuje, da obstaja zelo nizka
verjetnost viSanja obrestne mere v prihajajo¢em letu. Gospodarstvo v Evropi je sicer zelo mo¢no, ravno tako tudi v
Sloveniji, kjer je Banka Slovenije zviSala napoved letoSnje gospodarske rasti kar na 6,7 %. Tudi v prihodnjih dveh letih
se pri¢akuje precej visoka gospodarska rast, 4 % naslednje leto in dobre 3 % v 2023.

Na Kitajskem pa je v ospredju Se naprej dogajanje v nepremicninskem sektorju. V petek je bonitetna agencija S&P
Global Ratings za nepremicninskega velikana Evergrande razglasila stecaj, ker ni placal obveznosti s konca meseca.
Tezave pa so se delno prelile tudi na ostala podjetja, saj investitorji v povprecju zahtevajo kar 20 % letno donosnost do
dospetja za kitajske dolarske obveznice brez investicijske bonitetne ocene. Previdni so tudi kitajski kupci stanovanj, ki
so moc¢no zmanjSali nakupe stanovanj in Se dodatno zaostrili likvidnostne tezave gradbenega sektorja. V oziru na
dogajanje se jev reSevanje tezav vkljuCila drzava, ki spodbuja lokalne oblasti k reSitvi situacije. Pridruzuje se ji tudi
regulator, ki bo dovolil bolje stoje€im nepremicninskim podjetjem dovolil, da odkupijo nepremi¢nine od konkurentov v
tezavah. Tudi pri vecini ostalih kitajskih druzb ni bilo Cutiti ve€jega optimizma, saj se regulatorni pritiski na najmocnejsa
podjetja nadaljujejo. Indeks NASDAQ Golden Dragon China Index, ki ga sestavljajo kitajske druzbe, s katerimi se trguje
na ameriski borzi, je samo v preteklem tednu izgubil ve€ kot 8 %, od vrha v letoSnjem februarju pa skoraj 55 %.

Za konec poglejmo Se dogajanje v Turciji, kjer Erdogan s svojimi ukrepi pregreva ekonomijo. Po drzavi razsaja ve¢ kot
20 % letna inflacija, njihova valuta je v primerjavi z evrom letos izgubila ve¢ kot polovico, kapital zapus€a Turcijo in
drzava drsi v vse vecje tezave.
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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
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