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Financni trgi podali oceno: COVID-19 ni novo sistemsko tveganje
0d 11. do 17. aprila 2020
Svetovni denarni sklad primerja 2020 z 1929

Za dogodek tedna je poskrbel Mednarodni denarni sklad (IMF), ki je kot ena najvedjih svetovnih institucij na podrocju
ocenjevanja gospodarski rasti nakazal na najglobljo recesijo, ki v 2020 ¢aka svet po letu 1929. Tehnic¢no gledano bi se recesiji
lahko celo izognili, ¢e bo padec BDP prisoten le v 2. Cetrtletju, vsebinsko gledano pa verjetno ne, ker bo ucinek na dvig
brezposelnosti kljub Stevilnim vladnim ukrepom prisoten. Ekonomisti pri IMF so ocenili, da naj bi se svetovno gospodarstvo v
2020 skrcilo za 3 %, od tega v razvitih drzavah za 6 %, v drZavah v razvoju pa le za 1 %. Obmocje evra naj bi bilo najbolj prizadeto,
saj naj bi se BDP skrcil za 7,5 %, kar naj bi bilo povezano z nadpovprecnim pomenom svetovne trgovine za evropsko
gospodarstvo. Vrednost trgovinske menjave v blagu in storitvah naj bi se namrec skréila za 11 %. Le v razvijajoCih azijskih
drZavah, Cigar del sta Kitajska in Indija, pricakujejo rahlo pozitivno rast. Pri oceni IMF je podobno kot pri ostalih ocenah prisoten
element predpostavk pri Sirjenju epidemije v drzavah, medtem ko so elementi podpore, ki jo nudita monetarna in fiskalna
politika, zanemarjeni. To najbolje kaZejo trendi na kapitalskih trgih, kjer je padcu indeksov za tretjino (S&P500) sledila hitra
rast tecajev za okoli 25 %. S tega vidika dobicki ne bodo bistveno prizadeti dlje od 3. Cetrtletja 2020, medtem ko naj bi cena
izposojenega denarja ostala nizka dlje ¢asa, kot je bilo prej predvideno. Globoke recesije tako financni trgi ne pricakujejo,
temvec hitro prilagoditev gospodarstva po odpravi ukrepov COVID-19. Pogled na nafto je specifien, saj so spot cene odvisne
od tekoCega povprasevanja, ki se je mocno znizalo, ponudba pa se na tako kratek rok ne more znizati. Cene industrijskih kovin
(aluminij, baker, cink, nikelj ipd.) so se od januarska znizale le za okoli 15 %, kar odraZa tako izboljsanje razmer na Kitajskem
kot pri¢akovanja, da upad povprasevanja industrije, gradbenistva in transporta ne bo tako visok. Ne glede na to se moramo
pripraviti, da nas bodo od maja do julija mediji zasipali z informacijami o slabSanju marcevskih in aprilskih kazalnikov (izvoz,
industrijska proizvodnja, prodaja na drobno), kar pa na gospodarstvo v tistem trenutku ne bi smelo imeti vecjega vpliva.

Evropska shema za podporo investicijam s skromnimi obeti

Evropski svet bi na zasedanjih med 20. in 22. aprilom lahko sprejel odlocitev o delnem mehanizmu za izdajo skupnega dolga
skupine obmocja evra. Glavni namen te sheme bi bil v tem, da to ne bi pomenilo zvisanja javnega dolga v eni od posameznih
drzav ¢lanic, denar pa naj bi bil namenjen spodbudam investicijam. Ker to niso nepovratna sredstva, je koncni ucinek tega
dodatnega denarja negotov. Ocenjujemo, da bi bilo teh sredstev za okoli 500 mrd EUR, kar bi v 3 letih ¢rpanja pomenilo 1,4 %
BDP obmocja evra. To ne bi bil neto dodaten denar, saj bi se drzave morala zavezati, da bi k temu prispevala del lastnih sredstev
po nacionalnem kljucu.

Stopnja varcevanja gospodinjstev tudi na 50 %

Pomembna predpostavka, ki jo ekonometri¢ni modeli v danih razmerah ne upostevajo, je obnasanja potrosnikov po izteku
omejevalnih ukrepov. Zaradi nezmoZnosti trosenja se stopnje varcevanja ustrezno povecujejo, hkrati pa se lahko tudi poslabsa
pripravljenost k troSenju. Previdnost pri potovanjih bi lahko pomenila tudi preusmeritev dela potrosnje v druge namene.
Anketa UBS na Kitajskem je pokazala, da so kitajski potrosniki postali Se bolj previdni ter da jih % manj namenja za zabavo,
manj tudi potujejo z vlaki in letali. Anketa francoskega Les Echos je pokazala, da francoska gospodinjstva v danih razmerah v
povpredju privar€ujejo 50 % razpoloZljivega dohodka, kar je trikrat ve¢ kot obicajno (16 %). Klju¢na determinanta obnasanja
evropskega potrosnika bo po nasi oceni vezana na Stevilo insolvencénih postopkov, gibanje stopnje brezposelnosti in na
dinamiko plac. V kolikor bi bila previdnost potrosnikov pretirana in bi lahko povratno negativno vplivala na proizvodnjo,
ocenjujemo, da bi evropske drzave v drugi polovici leta podprle sheme nakupov trajnih in pol-trajnih dobrin. Z vidika Slovenije,
ki vecino blagovnega izvoza ustvari na trgih EU, je tako podporna shema za nakupe novih vozil zelo pomembna.

Brexit v ozadju epidemije

Vsaj za zdaj kazZe, da se britanska stran ne bo odlocila za podaljSanje novega dogovora z EU, za kar ima moznost do konca junija
2020. Eden mocnih argumentov na strani Britancev je ocena, da se pretrgane verige vrednosti s celino ne bodo vzpostavile
ponovno, dokler ne bo vec jasnosti glede bodoce ureditve odnosov z EU-27. Prav tako COVID-19 epidemija nudi prirocen
izgovor, da je del stroskov ekonomske locitve laZje prenesti v 2020 kot kasneje. Izvr$na direktorica IMF je sicer predlagala
obema stranema, da se dogovorita za podaljsanje tega roka, saj so izracuni IMF pokazali, da bi nezmozZnost novega dogovora
do decembra 2020 vplivala na padec britanskega BDP za 5 %. V tem primeru bi zaceli veljati med drZzavami pogoji menjave,
kot veljajo po WTO.
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Financni inZeniring za reSitev Italije?

Italija je ena od treh klju¢nih ¢lanic EU-27, zato evropski voditelji spremljajo dogajanja v tej drzavi clanici. Likvidnost trenutno
ni teZava za italijansko drzavo, problem solventnosti pa bi lahko resili z izdajo posebnih obveznic (t.i. consols), ki so izdane brez
datuma dospetja. V tem primeru bi bile celo brez kupona, kar pomeni, da dolga ne bilo treba nikoli placati ter pri tem ne bi
nastali obrestni izdatki. Kupec teh obveznic (ECB) bi tako v tem primeru zavestno sprejemal negativno donosnost do

dospelosti, s ¢imer bi to v praksi pomenilo pomo¢ obmocja evra Italiji.

Dogodki v tem tednu: gospodarska klima v aprilu in razpoloZenje v nemskem gospodarstvu
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Semafor napovedi
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ZEW, Nemcija, april 2020 -49,5 -60,0 3
Proizvodni indeks nabavnih
managerjev, Nemdija, april 2020 45,4 36,0 2
Mnenje potrosnikov, Slovenija, april
2020, originalni podatki 17 32 2




