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Rezultati za letoSnje drugo Cetrtletje so na kapitalskih trgih zasencili nadaljevanje geopoliticnih napetosti,
predvsem poglabljanje spopadov v Gazi ter napovedane dodatne gospodarske sankcije proti Rusiji, ki jih
pospeseno pripravlja Evropska unija. Kljucni delniski indeksi so tako na krilih veCinoma solidnih objav o
dobickih podjetij teden zakljucili v zelenem obmocju.

REGIJA V ZADNJEM TEDNU (18.7.2014- LETOS (31.12.2013-
25.7.2014) 25.7.2014)*

Svet - MSCI World +0,90% +8,07%

ZDA - S&P 500 +0,68% +9,90%

Evropa - DJ STOXX 600 +0,67% +4,17%

Japonska - Topix +1,68% +4,34%

Trgi v razvoju - MSCI Emerging +2,13% +10,46%

markets

* Donosnost cenovnega indeksa v EUR; vir. Bloomberg.

V povezavi z ukrajinsko krizo velja pri pregledu dogajanja preteklega tedna izpostaviti predvsem pripravo
seznama novih sankcij proti Rusiji in odstop ukrajinske vlade. Ukrajinski premier Jacenjuk je namrec zaradi
razpustitve vladajoce koalicije in blokade vladnih pobud sporocil svoj odstop, kar je Se dodatno povecalo
negotovost ob ze tako veliki gospodarski in politicni krizi. Zaradi vpletanja Rusije v ukrajinsko krizo pa
Evropska unija pripravlja seznam ekonomskih sankcij na razli¢nih podrocjih. Poleg embarga na orozje in
sankcij v energetskem sektorju je med predlogi tudi omejitev dostopa ruskim bankam v vecinski drzavni lasti
na evropske kapitalske trge, dodatno pa je bil objavljen Se seznam oseb, ki jih je doletela kazen v obliki
zamrznitve premozenja na obmocju EU ter prepoved vstopa v EU.

Rusko-ukrajinska kriza pa kljub zaostritvi na borzno dogajanje v minulem tednu ni imela znatnejSega ucinka.
Ob pomanjkanju pomembnejsih gospodarskih podatkov so bile v ospredju zanimanja vlagateljev objave



poslovnih rezultatov druzb, tako v ZDA kot v Evropi. Med ameriskimi druzbami sta za pozitivho presenecenje
poskrbela Apple in Facebook. Prihodki slednjega so se v drugem cetrtletju v primerjavi z enakim obdobjem
lani povisali za 61 %, predvsem zaradi visjih prihodkov od oglasov na mobilnih napravah. Prihodki ameriskega
tehnoloskega velikana Apple so v minulem cetrtletju prav tako zrasli, dobicek pa je bil visji za 12 %. Nizje
povprasevanje po tablicnih racunalnikih je uspesno nadomestila visja prodaja mobilnih telefonov in
racunalnikov, kar kaze na to, da Apple uspesno konkurira ostalim proizvajalcem mobilnih napray, kot je
denimo Samsung. Po drugi strani je slabse rezultate objavil Microsoft, ob sicer povisani prodaji pa je zaradi
hitrejSe rasti operativnih stroskov izgubo zabelezil spletni trgovec Amazon.

Zadnji makroekonomski podatki za obmocje z evrom kazejo mesano sliko. Medtem ko so preliminarne ocene
gospodarske aktivnosti evroobmocja (PMI indeks) za mesec julij spodbudne, saj sta se tako proizvodni kot
tudi storitveni sektor okrepila, pa je vrednost indeksa poslovne klime v Nemciji, ki ga meri institut Ifo, upadla
tretji mesec zapored. Nekoliko nizje zaupanje v gospodarstvo in zmanjsan optimizem glede prihodnjega
poslovanja nemskih podjetij je med drugim posledica geopoliticnih sporov, zaradi katerih se razmere na
ruskem trgu slabsajo, kar negativno vpliva ne le na nemske, temvec tudi na preostale evropske izvoznike.
Omenjeno se je odrazilo tudi na tecaju evra, ki je v primerjavi z ameriskim dolarjem zdrsnil na osemmesecno
dno.

Nekoliko boljse novice so v preteklem tednu prisle s Kitajske, kjer podatki o industrijski proizvodnji
(HSBC/Markit Flash PMI) kaZejo na nadaljnje pozitivne u¢inke stimulativnih ukrepov tamkajsnje vlade.
Indeks se je v juliju povzpel na najvisjo vrednost v zadnjem letu in pol, zaradi vi$je proizvodnje pa so se
povecale moznosti za dosego vladnega cilja 7,5-odstotne gospodarske rasti v letu 2014. Drugo najvecje
svetovno gospodarstvo se proti ohlajanju rasti bori z vi§jim troSenjem, predvsem na podroc¢ju infrastrukturnih
projektov, ter z nizanjem davkov. A pri tem ne gre spregledati pomislekov o napihovanju gospodarskega in
finanénega balona. Stevilne kitajske banke se namre¢ spopadajo

z likvidnostnimi tezavami, zadolzenost lokalnih oblasti pa je vse visja.

Pogled na tedenske donosnosti svetovnih delniskih indeksov dokazuje, da trenutni medijsko izpostavljeni
spopadi (zaenkrat) nimajo pomembnejsega vpliva na razpolozenje vlagateljev na kapitalskih trgih. Kljub
vsemu pa nevarnost financno-gospodarske vojne med EU in Rusijo ostaja, razplet dogajanja v Ukrajini pa bo
eden od nezanemarljivih dejavnikov gibanja tecajev delnic evropskih podjetij. Ta teden bo sicer ob objavah o
poslovanju druzb pozornost vlagateljev predvidoma usmerjena predvsem na podatke o stanju trga dela in
gospodarski rasti ZDA v drugem cCetrtletju ter na zasedanje Odbora za odprti trg ameriSke centralne banke
(FOMC), gospodarskih objav pa ne bo manjkalo niti na stari celini.
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