Nemcdcija blestela na nogometnem,

nekoliko manj na borznem parketu
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Ce je za marsikaterega navijaca pretekli teden minil v znamenju nogometnega veseljacenja, so vegini
vlagateljev nasmeh z obrazov izbrisale rdece Stevilke borznih indeksoy, ki so brez izjeme zajele vse vecje
delniske trge. Razlog gre v najvecji meri pripisati negativhim objavam s stare celine, na ¢elu s ponovnimi
tezavami portugalskih bank ter nekaterimi makroekonomskimi objavami, ki pricajo o Se vedno relativho
pocasnem okrevanju evropskih drzav.

REGIJA V ZADNJEM TEDNU (4.7.2014- LETOS (31.12.2013-
11.7.2014) 11.7.2014)*

Svet - MSCI World -1,63% +5,94%

ZDA - S&P 500 -0,90% +7,91%

Evropa - DJ STOXX 600 -3,17% +2,64%

Japonska - Topix -1,69% +1,40%

Trgi v razvoju - MSCI Emerging -042% +7,03%

markets

* Donosnost cenovnega indeksa v EUR; vir. Bloomberg.

Pretekli teden je minil v znamenju pricetka sezone objav Cetrtletnih poslovnih rezultatov podjetij za drugo
Cetrtletje. Napovedi analitikov glede dobickov podjetij za preteklo Cetrtletje so optimistiCne zlasti za evropska
podjetja, za katera se v povprecju pricakuje 7,12 % letno rast Cistega dobicka podjetij v indeksu S&P Europe
350 (v zacetku aprila so pri¢akovali zgolj 1,69 % rast). Po drugi strani naj bi bili po napovedih Reutersove
ankete dobicki ameriskih podjetij, ki so vklju¢ena v indeks S&P 500, nekoliko nizji od prvotnih pricakovanj. V
drugem cetrtletju naj bi slednji porasli za 6,2 %, medtem ko so aprila pricakovali 8,4 % rast. Kot obicajno je
sezono otvoril najvecji ameriski proizvajalec aluminija Alcoa, ki je z dobickom drugega cCetrtletja pozitivho
presenetil analitike, predvsem na racun 7 % rasti povprasevanja po aluminiju v letoSnjem letu.



Zlasti spodbudne so bile objave z avtomobilskega trga, kjer je nemski avtomobilski gigant Mercedes-Benz, ki
sodi pod okrilje Daimlerja, v prvi polovici leta zabelezil najvisjo prodajo v zgodovini, medletno pa so prodali za
13 % vec vozil. Tudi Audi, ki sicer sodi pod okrilje Volkswagna, poroca o visoki 18 % rasti prodaje v prvem
polletju, oba proizvajalca pa izpostavljata zlasti okrevanje povprasevanja v Aziji.

Precej bolj pesimisti¢na pa so pricakovanja ekonomistov glede okrevanja evropskega financnega sektorja,
negotovost glede reSevanja evropskih bank se je v preteklem tednu namre¢ mocno povecala. S Portugalske
je odmevala novica o odlozitvi poplacila dela kratkoro¢nega dolga ¢lanice skupine Espirito Santo, katere del
je tudi portugalska banka. Slednje se je odrazilo v porastu zahtevane donosnosti do dospetja portugalske
drzavne obveznice. Kljub optimisticnim podatkom o okrevanju evropskega gospodarstva, ki smo jim bili prica
v minulih mesecih, omenjeni dogodek opominja, da so tezave v bancnem sektorju Se vedno prisotne.

Poleg izrazitega upada tecajev delnic ban¢nih druzb so v preteklem tednu borzne indekse v rdece Stevilke
pognale tudi nekatere makroekonomske objave. Analitiki so bili zlasti razocarani nad objavo 1,4 % padca
majske industrijske proizvodnje Nemcije in Sibkimi zunaj trgovinskimi podatki drzave (izvoz se je po 3 % rasti
v aprilu znizal za 1,1 %, uvoz pa je upadel za 3,4 % v mesecni primerjavi), kar nakazuje na upocasnitev
gospodarske aktivnosti drzave. Precej neugodni so bili tudi podatki francoskega in italijanskega
industrijskega sektorja. Industrijska proizvodnja v Italiji je maja v mesecni primerjavi nepricakovano upadla
za 1,2 %, medtem ko so analitiki pricakovali skromno rast pri 0,1 %. Ni¢ bolj optimisti¢ne niso bile niti objave z
Japonske, kjer so v minulem tednu porocali o nepricakovano visokem 19,5 % padcu narocil strojne opreme v

davkov, uvedenih aprila, zelo previdna glede prihodnjih investicijskih nacrtov.

Pretekli teden je izSel tudi zapisnik z zadnjega zasedanja ameriSke centralne banke (Fed), po katerem so
potrdili nacrtovano ustavitev programa odkupovanja obveznic Ze v letoSnjem oktobru, kar je bilo zaradi
vidnih znakov okrevanja na trgu dela in krepitve inflacijskih pritiskov v preteklih mesecih pricakovano. Hkrati
pa naj bi klju¢na obrestna mera verjetno vse do druge polovice leta 2015 ostala na nicelni ravni.

Kljub nekoliko slabsim makroekonomskim objavam in tezavam evropskega bancnega sistema, ki smo jim bili
prica v preteklem tednu, so pricakovanja glede prihodnjih objav dobickov zlasti evropskih druzb precej nad
prvotnimi pricakovanji vlagateljev. Zadnje Se posebej velja za visoko tehnoloska podjetja, katerih objave
poslovnih rezultatov bomo spremljali v tem tednu.
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