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Mesecni pregled financnih trgov: Februar 2017 — Rekordne vrednosti delniSkih
indeksov

Ljubljana, 9. marec 2017 — Svetovni delniski trgi v zadnjih dneh podirajo rekorde. Ameriski
borzni indeks S&P 500 je konec februarja dosegel rekordno vrednost pri 2.363 tockah,
delniski indeks Dow Jones Industrial Average pa presegel magic¢no mejo 20.000 tock in
februar koncal na rekordnih 20.812 tockah. Rekordne vrednosti so v februarju dosegli tudi
globalni delniski indeksi, kot na primer MSCI ACWI indeks.

Delniski trgi Obvezniski trgi

Donos v EUR donosnost do dospetja - 28.2.2017

v februarju Letos 10letna
(od 31.1.2017| (od 30.12.2016 drzavna 2 letna drzavna

Regija/drzaval|Indeks* do 28.2.2017)| do 28.2.2017) DrZava obveznica obveznica
Evropa STOXX Europe 600 +2,81% +2,44 % Nemcdija 0,21% -0,90%
ZDA S&P 500 +5,44 % +4,97 % ZDA 2,39% 1,26%
Slovenija SBITOP +6,78 % +10,29 % Slovenija 1,45% -0,46%

*Cenovni indeksi, ki ne vkljucujejo donosa od prejetih dividend

Delniski trgi — februar 2017
Rekorden gospodarski optimizem je nedvomno del razloga za rekordne vrednosti delniskih indeksov.

Gospodarsko razpolozenje se od lanske post Brexitovske melanholije popravlja. Za dodatno krepitev
je poskrbel novi ameriski predsednik z napovedjo deregulacije in nizjih davkov. V manjsih ameriskih
podjetjih je razpolozenje dodatno okrepila napoved omejitve tuje konkurence (npr. mehiske) oz.
obljubljena preureditev trgovinskih sporazumov v prid ameriskim druzbam. Nizke obrestne mere
(npr. v Evropi za stanovanjska posojila), razmah zaposlovanja ter znaki rasti plac so tekom zadnjega
leta okrepili gospodinjstva. Potrosnja se krepi, z njo pa ob pozitivnejsih upravah podjetij tudi pocasi
investicije podjetij. Z gospodarstvom so pricele »dihati« tudi banke. Leta gospodarske rasti ob
hkratnem kréenju obsega kreditiranja podjetij so v evroobmocju ocitno res za nami. Vse omenjeno
in Se marsikaj nas je pripeljalo v februar 2017, mesec ko evropski nabavni menedzetji pricakujejo
pospesek gospodarske aktivnosti. Anketni indeks PMI (Markit Flash Eurozone PMI) je s februarsko
vrednostjo 56,0 tock najvisje v zadnjih Sestih letih in sovpada z okvirno 0,6 % cetrtletno oz. 2,4 %
letno gospodarsko rastjo evroobmocja. Rast gospodarske aktivnosti, ki ji v evroobmoc¢ju nismo prica
vse od 2011 in je povsem primerljiva s predkriznim obdobjem v letih 2004 do 2007. Evropa okreva
in to mocno. V javni objavi vrednosti indeksa lahko preberemo se o tempu kreiranja delovnih mest,
ki mu ni bilo para v zadnjih 9 in pol letih, o rasti narocil, splosni rasti optimizma glede koli¢ine posla
¢ez leto dni ter vse jasnejsih znakih krepitve inflacijskih pritiskov. Vse omenjeno se okvirno sklada s
splosnim pricakovanjem po okrevanju evroobmodja, a s strani analitikov pri¢akovana vrednost
indeksa PMI za evroobmocdje je znasala »le« 54,3. Objavljena 56,0 je presegla pricakovanja, se posebej
presenetila pa je objava vrednosti francoske sestavine evrskega indeksa, ki je s 56,2 presegla ne le
evrsko, ampak tudi nemsko. Sode¢ po tem kazalniku je torej eno najhitreje rastocih evrskih
gospodarstev ravno francosko gospodarstvo. Zanimivo glede na to, da so francoske predsedniske
volitve v financnih krogih kljucen vir tveganja.

V ZDA smo bili podobno kot v evroobmocju prica zelo solidnim gospodarskim podatkom kot npr.
stevilo novih prosilcev za nadomestilo za brezposelnost, ki je v februarju upadlo na najnizjo raven v
zadnjih 44 letth. Polna zaposlenost in dvigi pla¢ krepijo potrosnisko razpolozenje Americanov. V

ey

v zadnjih 10 letih, ali pa iz indeksov potrosniskega razpolozenja, ki so najvisji po letu 2001 (Vir:
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Conference Board Consumer Confidence Index). V splosnem pa lahko govorimo o celi seriji solidnih
gospodarskih objav tako na tej kot oni strani Atlantika.

Vse omejeno pomeni ve¢ posla za borzne druzbe, visje prihodnje dobicke iz poslovanja in visje
pricakovane dividende za lastnike druzb, s tem pa tudi visje danasnje cene delnic teh druzb.

Obvezniski trgi — februar 2017

Presenetljivo solidni gospodarski podatki evroobmo¢ja tekom februarja niso dodatno dvigovali nivoja
obrestnih mer. Ravno obratno, obrestne mere kratkoro¢nih obveznic so pod tezo decembrske
odloc¢itve ECB, da bo v redne mesecne nakupe obveznic (kvantitativno sprosc¢anje) vkljucila tudi take
z donosnostjo, ki je nizja od -0,4 %, dozivele splosen upad. Na primeru nemske dveletne drzavne
obveznice to pomeni -0,9 % letno obrestno mero ali povedano drugace: ¢e nemski drzavi posodite
1.000 EUR, boste cez dve leti prejeli vrnjenih le 982 EUR. Gledano v prihodnost pa je ob prebujeni
inflaciji, ki je v februarju v evroobmodju porasla na 2 %, predvsem pa ob solidnemu tempu
gospodarske rasti in posledi¢nem nizanju brezposelnosti mo¢ pri¢akovati spremembo retorike ECB
v smeri nadaljnje omilitve agresivnosti trenutnih ukrepov ECB. Politicna tveganja (volitve na
Nizozemskem, Franciji in Nemciji ter izvedba Brexita) so klju¢ni razlog, da lahko obcutnejse
spremembe v politiki ECB (navkljub ponovni prisotnosti inflacije in zelo spodbudnih gospodarskih
podatkih) pricakujemo Sele v drugi polovici leta ob seveda za kapitalske trge ugodnem razpletu
kljucnih politi¢nih dogodkov.
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