
 

GIBANJE OBRESTNIH MER  

JULIJ 2020 

Gospodarski kazalci in referenčne obrestne mere 

Bruto domači proizvod evroobmočja je 

v drugem kvartalu glede na prvega   

padel za 12,1% oz. 15% v primerjavi  

z istim v letu 2019. Največji padec so 

zabeležili v Španiji (-18,5%), Portugal-

ski (-14,1%) in Franciji (-13,8%). Nem-

ška podjetja so julija zabeležila rahlo 

rast proizvodnje. V območju evra se je 

izboljšalo razpoloženje v proizvodnem 

in storitvenem sektorju, potrošniki 

ostajajo pesimistični. 

Slovenski proračunski primanjkljaj  je v 

prvem polletju znašal 1,9 milijarde 

EUR.  Močno so se zmanjšali prihodki 

(-15,5%) in povečali odhodki (27,7%). 

V maju (zadnji podatek) je registrirana 

brezposelnost znašala 9,3%, 0,2 od-

stotne točke več kot aprila. 

V ZDA se je v drugem četrtletju BDP 

zmanjšal za 32,9% (preračunano na 

letni nivo). Potrošnja prebivalstva je 

bila nižja za 34,1%, investicije v 

gospodarstvu pa za 27%. Po štirih 

mesecih se je ponovno zvišalo  število 

novih  tedenskih vlog za pomoč v pri-

meru brezposelnosti. 

V Veliki Britaniji so zabeležili presene-

tljivo rast cen stanovanj in hiš. Julijsko 

zvišanje za 1,7% je najvišje v zadnjih 

11 letih. Po koncu karantene se je  

aktivnost privatnega sektorja močno 

povečala, največ v zadnjih petih letih. 

BoE pričakuje 3,6% letno znižanje 

obsega potrošniških kreditov. 

V Aziji je kitajska industrija že peti 

mesec zapored zabeležila rast proiz-

vodnje. Rast v Južni Koreji je bila naj-

višja v zadnjih 11 letih, Japonska pa je 

zabeležila prvo rast v zadnjih petih 

mesecih. 

Graf 1: Gibanje obrestnih zamenjav v primerjavi s 

6M Euribor-jem 

Graf 2: Gibanje vrednosti 3M in 6M Euribor-ja  

Preglednica 2: Podatki o Sloveniji in EMU  

  julij junij maj 

€STR (v %) -0,550 -0,545 -0,540 

Mesečna inflacija v SLO (v %) -0,10 1,3 0,90 

Letna inflacija v SLO (v %) 0,3 -0,3 -1,2 

Mesečna inflacija v EMU (v %) -0,3 0,3 -0,1 

Letna inflacija v EMU (v %) 0,4 0,3 0,1 

Vir: SURS, Bloomberg  

Preglednica 1: Napovedi inflacije in obrestnih mer za EMU, ZDA in VB (v %)  

    Q3 2020 Q4 2020 Q1 2021 Q2 2021 Q3 2021 

ZDA 

  

  

Ključna obrestna mera 0,25 0,25 0,25 0,30 0,30 

3M obrestna mera USD 0,32 0,34 0,34 0,35 0,38 

BDP (y/y) -6,5 -5,0 -2,7 8,9 5,1 

Inflacija (y/y) 0,7 0,6 0,8 2,0 2,0 

EMU 

  

  

Ključna obrestna mera 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

3M Euribor -0,39 -0,40 -0,38 -0,38 -0,37 

BDP (y/y) -8,1 -5,6 -0,7 14,2 5,9 

Inflacija (y/y) 0,2 0,2 0,5 1,2 1,3 

Ključna obrestna mera 0,10 0,05 0,10 0,10 0,15 UK 

   3M obrestna mera GBP 0,19 0,17 0,17 0,20 0,20 

BDP (y/y) -10,2 -6,3 -3,4 19,5 7,3 

Inflacija (y/y) 0,5 0,5 0,6 1,4 1,6 

Vir: Bloomberg 

Vir: Thomson Reuters 

Graf 3: Primerjava krivulj donosnosti za EU, ZDA, 

VB in Japonsko 

Vir: Thomson Reuters 

Vir: Thomson Reuters 
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Gibanje obrestnih mer 

SEKTOR ZAKLADNIŠTVA | ODDELEK TRGOVANJA S STRANKAMI 

Referenčne obrestne mere  

obdobje Euribor Libor USD Libor CHF 

1 mesec -0,510 0,155 -0,788 

3 mesce -0,463 0,249 -0,705 

6 mesecev -0,407 0,306 -0,656 

1 leto -0,333 0,449 -0,528 

Preglednica 3: Pregled pomembnejših  

obrestnih mer 

Obrestne zamenjave (IRS)  

obdobje EUR USD CHF 

1 leto -0,417 0,211 -0,673 

2 leti -0,427 0,178 -0,665 

3 leta -0,428 0,181 -0,648 

4 leta -0,414 0,208 -0,613 

5 let -0,393 0,256 -0,570 

7 let -0,338 0,377 -0,485 

10 let -0,232 0,531 -0,363 

15 let -0,069 0,683 -0,218 

20 let -0,009 0,755 -0,203 

Ključne obrestne mere  

ECB EMU  0,00 % 

FED ZDA 0,00% 0,25 % 

BOE VB  0,10% 

BOJ Japonska  -0,10% 

SNB Švica  -0,75% 

BOC Kanada  0,25% 

Naslednje zasedanje centralne banke 

ECB EMU 10. september 2020 

FED ZDA 16. september 2020 

BOE VB 6. avgust 2020 

BOJ Japonska 17. september 2020 

SNB Švica 27. september 2020 

BOC Kanada 9. september 2020 

Vir: Bloomberg, Thomson Reuters 

Evropska centralna banka (ECB) na julijskem 

zasedanju ni spreminjala obrestnih mer, 

ključna obrestna mera ostaja na ravni 0%, 

obrestna mera za deponiranje presežne likvi-

dnosti bank pri -0,50% in obrestna mera za 

mejno posojanje pri 0,25%. Nadaljevali bodo 

z nakupi obveznic v okviru rednega progra-

ma na mesečni ravni 20 milijard evrov in do 

konca leta tudi z nakupi v okviru začasnega 

svežnja v višini 120 milijard evrov. Nespre-

menjen ostaja tudi izredni pandemični pro-

gram odkupov obveznic (PEPP) v vrednosti 

1350 milijard evrov, ki naj bi bil porabljen v 

celoti in se bo izvajal vsaj do konca junija 

2021. Svet ECB glede na dosedanjo učinko-

vitost denarne politike trenutno ne vidi potre-

be po nadaljnjih ukrepih, hkrati pa je še na-

prej pripravljen, da ustrezno prilagodi vse 

instrumente za doseganje ustrezne ravni 

inflacije. Najnovejši podatki po junijskem 

zasedanju kažejo na okrevanje gospodarske 

aktivnosti v območju evra, vendar je predse-

dnica ECB Christine Lagarde opozorila na še 

vedno negotovo prihodnost. Dejanske in 

pričakovane izgube delovnih mest in dohod-

kov ter negotovost glede poteka pandemije 

še naprej zmanjšujejo potrošnjo gospodinj-

stev in podjetniške naložbe, nižje cene ener-

gentov pa zavirajo gibanje skupne inflacije. 

Cene življenjskih potrebščin v območju z 

evrom so se julija na letni ravni zvišale za 

0,4%. Voditelji članic EU so dosegli dogovor 

o svežnju za obnovo Evrope po krizi pande-

mije covida-19, ki vključuje prihodnji sedem-

letni proračun v vrednosti 1074 milijard evrov 

in sklad za okrevanje (Next Generation EU) v 

vrednosti 750 milijard evrov. Obseg nepo-

vratnih sredstev se je v težavnih pogajanjih 

znižal iz prvotnih 500 na 390 milijard evrov, 

delež posojil se je zvišal iz 250 na 360 mili-

jard evrov. 

Ameriška centralna banka (Fed) je skladno s 

pričakovanji na julijskem zasedanju ohranila 

ključno obrestno mero v razponu med 0,00% 

in 0,25%. Razmere v ZDA ocenjuje za zelo 

nepredvidljive in v veliki meri odvisne od 

uspešnosti boja proti pandemiji covid-19. Fed 

bo uporabil vsa razpoložljiva orodja ter ohra-

njal obrestne mere nizke dokler bo potrebno. 

Predsednik Fed, Jerome Powel je poudaril, 

da ima bistveno vlogo pri okrevanju tudi fis-

kalna politika. Tudi v primeru hitrega in uspe-

šnega ukrepanja bo veliko ljudi še dolgo trpe-

lo posledice in bodo potrebovali pomoč. Ko-

nec meseca se je iztekel program za pose-

ben tedenski dodatek v višini 600 dolarjev 

nadomestila za primer brezposelnosti. V 

ameriškem kongresu sicer razpravljajo o še 

enem paketu pomoči prebivalstvu, vendar 

zaradi nesoglasij med republikanci in demo-

krati dogovora še niso dosegli. Indeks cen na 

ravni potrošnikov se je junija po treh zapore-

dnih upadih zvišal na 0,6%. Inflacija na letni 

ravni znaša 0,1%, osnovna inflacija brez cen 

energije in hrane pa 1,2%.  

Britanska centralna banka (BoE) v juliju ni 

zasedala, ključna obrestna mera ostaja pri 

0,10%. Bruto domači proizvod je v treh me-

secih od marca do maja upadel za 19,1% 

(preračunano na letno raven), medtem ko se 

je maja na mesečni ravni povečal za 1,8%. 

Andy Haldane, glavni ekonomist centralne 

banke meni, da britansko gospodarstvo okre-

va v obliki črke »V«, s čimer pa se nekateri 

člani odbora za denarno politiko zaradi mož-

nosti naraščajoče brezposelnosti ne strinjajo. 

Stopnja letne inflacije se je junija zvišala na 

0,6%. London in Bruselj do konca julija nista 

uspela doseči dogovora o temeljnih načelih, 

na katerih naj bi temeljil sporazum o prihod-

njih odnosih. Najzahtevnejši področji usklaje-

vanja ostajata ribištvo in enaki konkurenčni 

pogoji.  

Japonska centralna banka (BoJ) je na julij-

skem zasedanju ohranila ključno obrestno 

mero pri -0,10% in donosnost 10-letne držav-

ne obveznice na približno 0%. Obrestne me-

re naj bi glede na pričakovanja ostale na 

sedanjih ali nižjih nivojih. Po mnenju članov 

BoJ so bili dosedanji ukrepi od marca dalje 

učinkoviti, banka bo še naprej skrbno sprem-

ljala vpliv novega koronavirusa in podpirala 

financiranje ter vzdrževala stabilnost na fi-

nančnih trgih. Gospodarstvo naj bi zmerno 

okrevalo od druge polovice leta dalje. Glede 

na oceno BoJ, se bo BDP do marca 2021 

skrčil za 4,7%, nato pa naj bi sledila 3,3% 

rast. Japonska je junija zabeležila 0,1% letno 

inflacijo.  



Graf 5 Krivulja donosnosti slovenskih obveznic 
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Zakladne menice in obveznice RS   

Vir: Ministrstvo za finance RS 

Graf 4 Donosnosti zakladnih menic na preteklih avkcijah 

Pripravila: Miloš Pelcar in Božica Filipič 

Izjava o omejitvi odgovornosti: Poročilo o gibanju obrestnih mer predstavlja tržno sporočilo in je namenjeno informiranju oziroma seznanjanju stranke s ponudbo Abanke d.d. Podatki, navedeni 

v tem poročilu, so bili pridobljeni na podlago javno dostopnih podatkov in lastnih izračunov ter so zgolj informativne narave. Abanka d.d. ne sprejema obveznosti za izgube, do katerih bi prišlo z uporabo teh 

podatkov, navedenih v poročilu, ali izgube, ki bi na kakršenkoli drugačen način izhajale iz povezav z navedenimi podatki. Poročilo o gibanju obrestnih mer ne predstavlja priporočila za nakup ali prodajo finanč-

nih instrumentov. V kolikor poročila ne želite več prejemati nam lahko pišete na: sales@abanka.si. 

Božica Filipič   Gregor Hudobivnik 
   

T: 01/47-18-218   T: 01/47-18-203 

bozica.filipic@abanka.si   gregor.hudobivnik@abanka.si 

Za vse dodatne informacije smo vam na voljo vsak delovni dan od 8:00 do 16:00:  

mag. Miha Zavodnik   Miloš Pelcar 
Vodja oddelka   

T: 01/47-18-215   T: 01/47-18-200 

miha.zavodnik@abanka.si   milos.pelcar@abanka.si 

Vir: Bloomberg 

Na voljo smo vam vsak delovni dan od 8:00 do 16:00  

Pišite nam na: sales@abanka.si  

Na julijski avkciji je Ministrstvo 

za finance ponovno namesto 

dvanajstmesečne zakladne 

menice dodatno izdalo osem-

najstmesečne menice OZ14. 

Doseženi donos -0,30% nada-

ljuje trend zniževanja od aprila 

dalje. Skupna nominalna vre-

dnost julija izdanih menic je 

znašala 180 milijonov EUR. 

 

Zniževanje zahtevanih donosov 

evropskih državnih obveznic se 

nadaljuje, kar vpliva tudi na  

donose obveznic Republike 

Slovenije na celotni krivulji. Do-

nos desetletne obveznice je po 

začetku marca ponovno negati-

ven. Ob 1,9 mrd EUR proračun-

skega primanjkljaja se povečuje 

verjetnost dodatnih izdaj sloven-

skih državnih obveznic. 

Preglednica 4: Napovedane avkcije zakladnih menic  

Vrsta zakladne menice Datum avkcije Datum zapadlosti 

3 - mesečne TZ183 8.9.2020 10.12.2020 

6 - mesečne SZ117 8.9.2020 11.3.2020 

12 - mesečna DZ 93 8.9.2020 9.9.2021 

Vir: Ministrstvo za finance RS 
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Katja Pleško Štrubelj    
   

T: 01/47-18-211    

katja.plesko@abanka.si    


