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Mesecni pregled financnih trgov: Marec 2019 — Novim rekordom naproti

o

Ljubljana, 9. april 2019 - Rast na delniSkih trgih se je nadaljevala tudi tretji letoSnji mesec
zapored. Ti so v prvih treh letosnjih mesecih porasli za + 14,2 % (svetovni delniski indeks) in
se tako na las pribliZali rekordnim vrednostim z zacCetka lanskega oktobra. Nadaljevanje
pozitivhega pri¢akovanja vlagateljev do razpleta kljucnih geopoliticnih vrelis¢ je klju¢ do
vzroka za marcevsko rast vrednosti delniskih indeksov v svetu.

Delniski trgi Obvezniski trgi
Donos v EUR donosnost do dospetja - 31.3.2019
marec 2019 Letos 10 letna 2 letna
(od 28.2.2019 (od 31.12.2018 drZavna drzavna
Regija/driava Indeks do 31.3.2019) do 31.3.2019) T obveznica obveznica
STOXX . . . .
Evropa g GO0 +2,06 % +13,02 % Nemcija 0,07% 0,60%
ZDA S&P 500 +3,41 % +15,99 % ZDA 2,41% 2,26%
Slovenija SBITOP* +2,80 % +7,78 % Slovenija 0,70% -0,34%

*Cenovni indeks, ki ne vklju¢uje donosa od prejetih dividend

Brexit se zaenkrat ni dogodil. Zdruzeno kraljestvo je v ¢asu pisanja tega komentarja $e vedno
drzava clanica Evropske unije. Prvotni rok, to je 29.3.2019, je bil sicer podaljsan do 12. 4. 2019, a do
razpleta Se zdale¢ ni prislo. Premierka Mayeva je bila v lastnem angleskem parlamentu namrec Se
tretji¢c porazena s svojim predlogom locitvenega dogovora. To pa pomeni, da so sedaj na vrsti voditelji
evropskih drzav, ki bodo o nadaljnji usodi Zdruzenega kraljestva odlocali v sredo 10.4.2019. Najbolj
verjetno je sicer podaljSanje roka za dogovor ob dodatnih pogojih s strani EU, za kar se zavzema ga.
May. V manj verjetnem scenariju, ko se evropski voditelji ne bi uspeli dogovoriti o podaljSanju roka,
bi Zdruzenemu kraljestvu preostal le »trdi« Brexit ali preklic izstopa iz EU. Kakorkoli, v marcu do
razjasnitve vsesplosne zmede okoli Brexita ni prislo, je pa prislo do podaljsanja skrajnega roka, kar so

kapitalski trgi sprejeli kot rahel pozitiven signal....Ve¢ bo morda znanega v aprilu.

Podobno kot pri Brexitu tudi pri trgovinskem sporu med ZDA in Kitajsko v marcu ni prislo do
dogovora, a sode¢ po komentarjih ameriskih pogajalcev pogajanja napredujejo in potekajo dobro.
Kapitalski trgi so ohranili pricakovanja po skorajsnji sklenitvi sporazuma in s tem premitja v
trgovinski vojni, ki v zadnjem letu dni mo¢no bremeni kapitalske trge.

Letosnje leto je bilo v dosedanjem poteku presenetljivo donosno za vlagatelje na kapitalske
trge. K visokim donosom je prispevalo tako splosno znizanje nivoja obrestnih mer, ki je dvignilo
vrednost obveznic (oz. znizalo njihov zahtevan donos) kot tudi vrednost delnic, ki so po nalozbenih
karakteristikah podobne dolgorocnim obveznicam (stabilno neciklicno poslovanje, stabilna
dividenda, zmerna zadolzenost), saj so vir stabilnega denarnega toka.
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2019 - Evropske delnice
(STOXX 600 delniskiindeks in panoini podindeksi; cenovni indeksi)
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Letos najdonosnejsa panozna skupina znotraj evropskih delnic je tako klasi¢na trgovinska panoga, na
tretjem mestu pa so druzbe proizvajalke hrane, alkoholnih pijac¢ in tobacnih izdelkov. Znizevanje
tveganj in posledi¢no nizanje verjetnosti globalnega gospodarskega zastoja pa je dvigovalo tipicno
tvegane in ciklicne panozne skupine kot na primer Surovine. Na drugi strani so nizko donosnost
ustvarile telekomunikacijske druzbe, ki se spopadajo s strukturnimi izzivi ter na primer delnice bank.
Slednjim bo nadaljevanje okolja negativnih obrestnih mer Se naprej znizevalo neto obrestno marzo
oz. bremenilo dobickonosnost osnovne ban¢ne dejavnosti, to je sprejemanje depozitov in dajanje

posojil.

Na Obvezmsklh .trgll.l s.rno bili %etos prica 5 letne evrske podjetniske in drZavne obveznice
Splosnemu zmzan]u nlvo]a obrestmh mer, kar donosnost do dospetja (v % na leto)
je bila posledica mocnega obrata v denarni = 110

politiki najpomembnejsih centralnih bank in v
splosnega  znizevanja tveganj. Razlika v % o
donosnosti med zmerno tveganimi (npr. BBB) '
obveznicami in varnimi (npr. nemska drzavna o 07
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