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Verjetnost nove recesije v
ZDA se poveCuje —
Manevrski prostor za
finanCne ukrepe drzave
vse manjSi

ManjSa korekcija te¢ajev
drzavnih obveznic po
visoki rasti v predhodnih
mesecih
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AmeriSke drzavne obveznice: manjsa rast obrestnih donosov — Fed sprozila operacijo
Zasuk

Ameriska konjunktura je v zadnjih mesecih oslabela bolj, kot je pri¢akovala vecina trznih
udelezencev. V letu 2011 naj bi tako realna ameriSka gospodarska rast znasala le Se okoli 1,6 %,
v prihodnjem letu pa naj bi se Se bolj upocasnila in v najboljSem primeru dosegla dober
odstotek. Medtem je tudi njeno nazadovanije (recesija) vse bolj verjetno. Ameriski BDP se je sicer
v tretiem Cetrtletju po zacasnih podatkih na letni osnovi povecal za 2,5 %, vendar to v
konjunkturnem pogledu ne spremeni veliko — gospodarska rast je bila v prvem polletju enostavno
presibka. Stevilni konjunkturni kazalniki so trenutno na ravneh, ki jim je v preteklih desetletjih
zmeraj sledila recesija. Po ved letih, v katerih so ZDA zaradi konjunkturnih sveznjev in programov
reSevanja bank ter trga nepremicnin prigospodarile pred tem nepredstavljiv primanikljaj, se tudi
njim vse bolj priblizuje trenutek resnice. Javni dolg, ki je e pred nekaj leti znasal okoli 60 % BDP,
bo te dni presegel magi¢no mejo 100 %. Finan¢na stiska ameriskih zveznih dezel in lokalnih
skupnosti ter ogromne prihodnje obveznosti iz naslova treh velikih socialnih programov
Medicare, Medicaid in Social Security so dodatni obremenilni dejavniki. Naslednji ameriski
predsednik, ne glede iz katerega politiénega tabora Ze bo, zato na finanénem podrod&ju Se zdale¢
ne bo imel enakega manevrskega prostora kot njegovi predhodniki. Prej ali slej bo namre¢ nujno
obsezno zmanj$anje drzavnih izdatkov, kar bo moc¢no obremenilo ameriSko konjunkturo.
AmeriSki zasebni potroSniki sami bodo le tezko generirali zadostno rast - Se vedno so namrec
mocno zadolzeni, realni prihodki vec¢ine pa ostajajo nespremenjeni ali se celo zmanjsujejo in tudi
na trgu nepremic¢nin Se vedno ni znakov, da bi se trend obracal na bolje. V tovrstnih razmerah
prav tako ni mogode pric¢akovati, da bi ameriSka podjetja krepila svojo investicijsko dejavnost —
razen morda na rastocih trgih v tujini. Na podlagi vsega tega se ZDA v najboljSem primeru obeta
vec let zelo Sibke gospodarske rasti.

Donosnost 10-letnih ameriSkin drzavnih obveznic je v preteklih mesecih zaradi hitrega
poslabsanja konjunkturnih obetov skorajda usahnila in se spustila ob¢utno pod 2-odstotno mejo.
Temu je sicer v zagetku oktobra v skladu z okrevanjem na delnigkih trgih sledil odboj, v okviru
katerega se donosnost trenutno giblje okoli 2,2 %. Dolgoro¢ni trend njenega upadanja, ki ga
spremljamo Ze od leta 1981, pa tako ostaja neokrnjen. Znizuje se tudi donosnost tridesetletnih
ameriskih obveznic, in sicer se je z ve€ kot 4 % spustila na 2,75 %, torej v blizino pani¢no nizkih
ravni s konca 2009. V nadaljevanju je nato sicer ponovno presegla 3 %. Strmo padanje
donosnosti ameriskih obveznic je Se pospesila centralna banka, ki je napovedala prodajo
kratkoro¢nih drzavnih vrednostnih papirjev oziroma njihovo zamenjavo za dolgoro¢ne — ali tako
imenovano operacijo Zasuk (angl. Twist). Na ta nacin je sicer med drugim $e dodatno pocenila
hipotekarne kredite, vendar je povprasevanije po njih kljub nizkim obrestim Ze dalj ¢asa precej
omejeno. Zaradi zelo nizke donosnosti dolgoro¢nih drzavnih obveznic so v vse vedjih tezavah
tudi pokojninske blagajne in druzbe, saj tezko dosegajo vrednosti, na kateri temeljijo njihovi
pokojninski izraduni. Kratko- ali dolgoro¢no bodo zato prisiliene zviSati rezervacije za pokojnine —
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Vse vedje tveganje
pojava recesije tudi v
evrskem obmodju -
prizadeti banéni sektor
kot dodatni problem

Inflacija zoper nadaljnje
denarnopoliti¢no
spro$c¢anje
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kar bo negativno vplivalo na njihove poslovne rezultate. Nadaljnje denarnopoliti¢no spro$canje
bo trenutno tezko uveljaviti, saj ameriska inflacija $e vedno raste. Njena splosna stopnja na letni
ravni trenutno znasa slabe 4 % in celo t. i. jedrna inflacija (v kateri niso upoStevane cene energije
in zivil), ki jo favorizira centralna banka, se je od zadetka leta skoraj podvojila in znasa 2 %.
Inflacijska pri¢akovanija, vradunana v trzne cene, so zaradi obotavljajote se konjunkture,
nasprotno, nizja. Za obveznice, indeksirane z inflacijo, tako v prihodnjin 10 letih pri¢akovana
inflacija na letni ravni znasa okoli 1,7 %, potem ko so spomladi te ocene $e presegale 2,5 %.

Evropske drzavne obveznice: dogovor o razSiritvi EFSF — temeljni problemi ostajajo
nereSeni

BDP EU 15 se je v Cetrtletni primerjavi povecal za vsega 0,2 %, kar na letni ravni pomeni 1,6-
odstotni porast. Konjunkturna dinamika evrskega obmocja se je nazadnje moc¢no upocasnila in
ni malo opazovalcev, ki se bojijo, da bo to leta 2012 — skupaj z dosedanjim generatorjem rasti,
Nemcijo — zdrsnilo v recesijo. V vecini prizadetih t. i. perifernih drzav (Grcija, Portugalska, Irska,
épanija in Italija) je recesija Ze ve¢ mesecev trpka realnost. Konjunkturo evrskega podrocja poleg
tega v vse velji meri hromi napredujoCa dolzniska kriza. V nasprotju z jesenjo 2008 danes
manjka predvsem podpora drzav, ki so v Stevilnih primerih same del problema. Potem ko so
drzave v obdobju 2008/2009 Se lahko posegle z daljnoseznimi konjunkturnimi programi, trenutno
s fiskalne strani grozi prav nasprotno. Precej prizadeti evropski banéni sistem bi utegnil biti zaradi
grozeCih odpisov v portfeljih drzavnih obveznic in visjega deleza lastniSkega kapitala v virih, ki ga
zahtevajo regulativni organi, prisilien obdutno omeijiti kreditno dejavnost — v tem primeru je
recesija v evrskem obmocju skorajda neizogibna. Z inflacijske strani trenutno kljub razsirjenim
bojaznim v naslednjih Cetrtletjih v celotnem evroobmodju ne priakujemo vecje nevarnosti. Tudi v
hitro rastocih gospodarstvih trenutno ni znakov, ki bi pri¢ali o pojavu spirale pla¢ in cen;
nasprotno, dolzniska kriza in kréenje javnih izdatkov imata v drzavah evroperiferije celo deflacijski
ucinek. Zmanjsal naj bi se tudi manevrski prostor podijetij, da zviSanje stroSkov v obliki visjih cen
prenesejo na svoje potrodnike. Inflacijo bi utegnilo sicer na drugi strani spodbuditi zvisanje
davkov, prispevkov in drugih drzavnih dajatev. Donosnost dolgoro¢nih nemskih drzavnih
obveznic se je zaradi nekoliko vecCje naklonjenosti tveganju in dogovora o razSiritvi EFSF
ponovno nekoliko zviSala — za desetletne obveznice (Bund) trenutno znasa okoli 2 % in za
tridesetletne dobre 3 %. Pred vrati naj bi bilo tudi novo znizanje obresti ECB.

Po dolgotrajnem dogovarjanju so se voditelji viad ¢lanic EU konc¢no sporazumeli, kako
okrepiti sklad ESFS, ne da bi pri tem preve¢ ogrozili denarno stabilnost evra. Nemciji je uspelo
uveljaviti, da ESFS ne bo dobil ban¢ne licence in se ne bo mogel refinancirati preko ECB. Grdiji
so odobrili delni odpis dolga v visini 50 %. Delni zato, ker naj bi se zgodil »prostovoljno«, nadalje
zato, ker vanj niso zajete gr8ke obveznice v lasti ECB in IMF, ter slednji¢, ker prav tako ne
vsebuje kreditov, dodeljenih v zadnjih 18 mesecih. S tem gre efektivno za oprostitev dolga v visini
okoli 28 %, s Cimer bo lahko Grcija svoj javnih dolg v najboljSem primeru zmanjSala na 120 % -
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Okrepljeni mehanizem
ESFS - za reSevanje
tezav Spanije ali ltalije $e
vedno ni dovolj

ZaGasna japonska
konjunktura zaradi
obnove po potresu

Podjetniske obveznice v
primerjavi z drzavnimi Se
vedno povpradevane
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kar je Se zmeraj dvakratnik (!) zgornje meje, dolo¢ene v maastrichtskih merilih. Zato ne
preseneCa, da so finan¢ni trgi v cene dolgoro¢nih grskih drzavnih obveznic ze vradunali nov
odpis grskega javnega dolga. Tik pred zaklju¢kom redakcije pa je grski premier Sokiral financ¢ne
trge z napovedjo, da bodo o ponujeni pomodi (in z njo povezanimi zahtevami) razpisali
referendum. Njegov izid je popolnoma negotov. Vsi Grki, ki zavracajo vladne varCevalne nacrte,
verjetno na referendumu ne bodo obkroZili »ne«, vendar grozi Grciji, ¢e svezenj ne bo prejel
potrebne vecine, takoj$nji ste¢aj in morebitni izstop iz evrskega obmodja. Tezave pa so prisotne
tudi na drugih frontah. Zdi se, da bodo Irska, Portugalska in tudi épanija poskusile tudi zase
izposlovati omilitev dolga. ltalija je Zze bila prisiliena sprejeti pomembne varcevalne ukrepe —
vendar ostaja odprto, kdaj in ¢e sploh bodo ti uresniceni. S povpre¢nim mandatom devetih
meseceyv italijanske povojne vlade namre¢ niso prevec sposobne izpeljati trdih in nepriljublienih
reform. Trajnostne resitve temeljnih problemov in nesorazmerij znotraj evrskega obmocja, ki ne bi
vkljucevala ESFS, pa $e vedno ni na obzorju. Da bi videli, ali bodo nedavno kupljeni ¢as politiki
resnicno izkoristili za to, da se jih resni¢no lotijo, bo treba Se pocakati.

Japonske drzavne obveznice: kljub ogromnemu dolgu Se naprej ekstremno nizki
obrestni donosi

Kljub o¢itnemu poslab$anju globalne konjunkturne dinamike je na Japonskem o tem doslej
bore malo znakov — konjunkturni kazalci so bili nazadnje celo presenetljivo pozitivni. Se vedno je
osrednja pozornost namenjena obnovi po katastrofalnem potresu. Tretje Cetrtletje naj bi bilo zato
in zaradi obdutno zmanj$anih zalog ponovno pozitivno. Kljub temu bo zaradi strukturnih
pomanijkljivosti japonskega gospodarstva in neugodnega demografskega razvoja v prihodnosti
njen glavni vir predvsem izvoz. Zaradi globalnih recesijskih scenarijev japonski obeti za prihodnja
Cetrtletja sicer niso preve¢ roznati. Tezava Se vedno ostaja pomanijkanje elektricne energije
zaradi odklopov jedrskih central, posledice jedrske katastrofe v zvezi s poSkodovanimi reaktorji v
FukuSimi pa prav tako $e niso zadovoljivo odpravljene, saj operater Tepco Se vedno ne
obvladuje razmer. Zaradi sredstev, potrebnih za obnovo, naj bi japonski javni dolg sicer Se hitreje
rastel in dolgoro¢no Se dodatno zaostril Ze tako teZzaven finan¢ni poloZaj drzave, vendar na trgih
to Se vedno ne igra pomembne vioge. Donosnost 10-letnih japonskih drzavnih obveznic (JGB)
se je namrec znizala na vsega 1 %, donosnost 30-letnih obveznic pa prav tako znasa nizka 2 %.

Podjetniske obveznice evropskih druzb: obéutno visji kreditni pribitki

Podjetnike obveznice evropskih druzb je nazadnje zaradi manj$e naklonjenosti tveganju
doletela obcutna korekcija. Medtem ko ostajajo obveznice nefinanénih izdajateljev na solidnih
temeljih, se obveznice finan¢nih druzb kljub nedavni odlocitvi v zvezi z mehanizmom EFSF Se
vedno gibljejo v blizini kriznih ravni iz obdobja 2008/2009 V evropskem banénem sistemu smo
torej Se vedno pri¢a precej stresnim razmeram. Pri dodatnem zaostrovanju krize in morebitni
placilni nesposobnosti ali prestrukturiranju obveznic bankam grozijo obsezni odpisi, obenem s
tem pa jih bremenijo $e stroZji regulativni ukrepi in zahteva po zviSanju deleza lastniskega
kapitala do sredine prihodnjega leta, ki so jo izglasovali predsedniki evropskih viad. Pribitki za
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Stevilni razvijajodi se trgi
dobro pripravijeni na
SibkejSo rast svetovnega
gospodarstva

Odlivi nalozb z
obveznigkih trgov
razvijajocih se drzav

PovpraSevanje tudi po
obveznicah izdajateljev z
razvijajocih se trgov , ki
postajajo t.i. »mainstreams«
nalozba
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tveganje za vrednostne papirje financnih izdajateljev mocno presegajo tiste nefinanénih druzb.
Ceprav naj bi nadrtovani regulativni ukrepi z dolgoro¢nega stali$éa nageloma pozitivno vplivali na
finanéno panogo in so Stevine banke med tem Ze mocno povelale lastni kapital, na tem
podrocju v bliznji prihodnosti ne pri¢akujemo sprememb.

Obveznice razvijajo€ih se trgov: ob&utna korekcija

V vecini drzav razvijajocih se trgov pricakujejo sicer obcutno upoc¢asnjeno, a Se vedno pozitivno
gospodarsko rast. Skrbi zaradi morebitnega »trdega pristanka« Kitajske so se nazadnje ponovno
nekoliko umirile. Ceprav so $e vedno mo¢no odvisne od razmer v EU in ZDA, se zdi, da je vedina
razvijajocih se drzav zaradi povec¢anija financnih virov in krepke rasti domacega trga precej dobro
pripravljena na poslabsanije globalne gospodarske klime. Ko gre za srednje- in vzhodnoevropske
drzave, tem v primeru zaostrovanja javnofinanéne krize na evrskem obmocju, oziroma Ce se
bodo viade odlocile za $e ostrejSe varcevalne ukrepe od predvidenih, Se vedno grozi morebitna
globoka recesija. V prihodnosti pri¢akujemo pozitivne vesti z inflacijskega podrocja, saj naj bi
bila inflacija Ze v skoraj vseh drzavah presegla vrh.

Potem ko so bile obveznice izdajateljev iz drzav razvijajo¢ih se trgov v zadnjih 24 mesecih
ena najprivla¢nejSih nalozbenih kategorij, smo bili v zadnjem ¢asu pri¢a mnozi¢nemu umikanju
sredstev. Velik padec globalne naklonjenosti tveganju je zacasno prekinil rast tecajev valut
Stevilnih drzav razvijajocih se trgov in pri nekaterih povzrodil tudi velike korekcije. Ponekod so
morale posredovati celo centralne banke ter podpreti domace valute. Ponovno so se zvisali tudi
kreditni pribitki obveznic razvijajoCih se drzav v t. i. trdnih valutah (predvsem evro in ameriski
dolar). Kljub temu naj bi se skupaj s tendenéno nazadujocim inflacijskim pritiskom obveznice
izdajateljev iz razvijajocih se trgov tudi v prihodnosti dobro razvijale. Zaradi nizkih te¢ajev valut
uveljavljenih industrijskin drzav naj bi Se zlasti obveznice v lokalnih valutah v prihodnosti
poslovale bolje kot tiste v trdnih valutah. Kratkoro¢no ostaja, dokler se ne bo globalno
naklonjenost tveganju ponovno obc¢utno okrepila, potencial za rast te€ajev precej omejen.

Valute: zlato ostaja povprasevano, japonska centralna banka posredovala in zbila teCaj
jena

Evropska javnofinanéna kriza in razprave o vse vecjih gospodarskih razlikah znotraj evrskega
obmocija Se vedno negativno vplivajo na te¢aj evra - kljub temu pa se je te€aj skupne evropske
valute v primerjavi z ameriskim dolarjem ponovno okrepil. Po dogovoru o EFSF se je zagasno
zviSal na ve¢ kot 1,40 ameriSkega dolarja za evro. Dolar je Se vedno pod pritiskom predvsem
zaradi ogromnega trgovinskobilancnega in proracunskega primanjkljaja ter ohlapne politike
ameriSke centralne banke. Jen kot tretja najpomembnejSa svetovna valuta v primerjavi z evrom in
dolarjem Se vedno vztraja na visoki ravni, ¢esar pa si v dezeli vzhajajoCega sonca pravzaprav ne
Zelijo, saj premocan jen ogroza izvoz, ki je glavna podpora japonskega gospodarstva. Konec
oktobra se je zato japonska centralna banka odlodila za intervencijo, potem ko se je dolar v
primerjavi z jenom ponovno spustil najnizje v povojnem obdobju. Sicer je vprasljivo, kako dolgo
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bo lahko te¢aj jena 8e ostal tako visok. Z vidika dinamike zadolZzevanja naj bi bila Japonska prva
velika industrijska drzava, katere centralna banka bo morala v prihodnosti neposredno financirati
velik del javnega dolga. To bi lahko po vecletni deflaciji dolgoro¢no privedlo do velikih tezav z
inflacijo — kar bi lahko posledi¢no ponovno oslabilo menjalni te¢aj jena.

Zlato kot edina resni¢no »trdna« valuta, ki je vlade ne morejo poljubno mnoziti, ostaja Se
naprej povprasevano. K temu prispeva tudi dejstvo, da so nalozbeniki zaradi trenutne navezave
teCaja Svicarskega franka na evro ob 8e eno alternativo. Frank je namre¢ donedavno veljal za
tisto papirnato valuto, ki je zlatu Se najblizja. Cena zlata se je v zadnjih mesecih glede na tecaja
dolarja in evra povzpela na nove zgodovinske rekordne vrednosti. Zlato v razmerju z ameriSkim
dolarjem sicer raste ze zadnjih 10 let in kljub zadnjemu zviSanju njegove cene ni opaziti znakov
obseznejSe korekcije. Vztrajno nizke, velikokrat celo negativne realne obresti in negotovost zaradi
velike zadolzenosti industrijskih drzav pa Se napre] ustvarjajo zelo ugodne razmere tudi za

plemenite kovine.
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