Rast dobickov nevtralizirala slabse

»makro« objave
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Solidne makroekonomske objave in dobri poslovni rezultati vecjih podjetij so v preteklem tednu ustavili
padanje tecajev delnic na razvitih kapitalskih trgih. Izjema je bil le japonski delniski trg, ki po lanski izjemni
donosnosti v letoSnjem letu precej zaostaja za donosnostmi ostalih razvitih trgov.

REGIJA V ZADNJEM TEDNU (31.1.2014- LETOS (31.12.2013-
7.2.2014) 7.2.2014)*

Svet - MSCI World -0,03% 1,77%

ZDA - S&P 500 -0,05% -1,58%

Evropa - DJ STOXX 600 +0,80% -0,97%

Japonska - Topix -3,43% -4,93%

Trgi v razvoju - MSCI Emerging -0,77% -5,37%

markets

* Donosnost cenovnega indeksa v EUR; vir. Bloomberg.

Amerisko gospodarstvo je v januarju ustvarilo manj novih delovnih mest od pricakovanj. Razloge gre pripisati
tako slabemu vremenu v ZDA kot tudi zmanjSanju zaposlovanja s strani ameriske drzave, ki je celo znizala
Stevilo delovnih mest za 29.000. Nasprotno temu je privatni sektor ustvaril kar 142.000 novih delovnih mest,
najvec v gradbenistvu, kar je pripomoglo k znizanju stopnje brezposelnosti za desetinko odstotne tocke na
6,6 %. Razveseljujoc je bil tudi podatek o 3,2 %-ni rasti produktivnosti ameriskega gospodarstva v lanskem
zadnjem cetrtletju in navzgor popravljeni rasti produktivnosti v lanskem tretjem cCetrtletju na kar 3,6 %. Rast
produktivnosti je dobra osnova za rast dobickov podjetij v prihodnjih Cetrtletjih, napovedan pospesek
gospodarske rasti pa za rast prihodkov podjetij.

V Evropi so bile pretekli teden oci investitorjev uprte v zasedanje Evropske centralne banke (ECB), predvsem v
govor predsednika Maria Draghija. Zasedanje v nasprotju s pricakovanji ni postreglo z znizanjem temeljne
obrestne mere niti z dodatnimi ekspanzivnimi denarnimi ukrepi, s katerimi bi ECB lahko skusala dodatno



spodbuditi gospodarsko aktivhost v Evropi. Draghi je dopustil moznost ukrepov na marcevskemu zasedanju
ECB, v kolikor bi se intenzivnost evropskih tezav stopnjevala. Razlogi za morebitne ukrepe bi lahko bila nizka
inflacija, ki je v januarju znasala le 0,7 %, nizka gospodarska rast, predvsem v evropskih drzavah, ki se
spopadajo z visoko zadolzenostjo ali pa tezave v nekaterih razvijajocih se trgih, ki negativno vplivajo na
evropski izvoz.

Po lanski izjemni donosnosti japonski delniski trg v letoSnjem letu ne dohaja vecine delniskih trgov razvitih
drzav, vlagatelji se namrec ze peti zaporedni teden umikajo iz japonskih delniskih nalozb. Trenda niso ustauvili
niti relativno dobri objavljeni poslovni rezultati japonskih druzb za lansko zadnje Cetrtletje. Med njimi je kar
64 % podjetij preseglo povprecje pricakovanj analitikov glede viSine dosezenega dobicka. Vlagatelji pa so
pozitivno sprejeli novico o reorganizaciji podjetja Sony, ki bo v letosSnjem letu prodala divizijo osebnih
racunalnikov in bistveno znizala stroske dela.

Tudi vec kot tri Cetrtine podjetij, uvrscenih v borzni indeks S&P 500, je ze objavilo poslovne rezultate za
zadnje Cetrtletje lanskega leta. Vecina med njimi je s poslovnimi rezultati pozitivno presenetila analitike, saj
je kar 76 % podjetij preseglo pricakovanja glede viSine dobickov, 66 % pa pricakovanja glede prodaje. Po
podatkih terminala Bloomberg so tako omenjena podjetja v povprecju povecala dobicke za 8,3 % in prodajo
za 2,7 %. S poslovnimi rezultati pa razveseljujejo tudi manjsa podjetja, ki niso vkljuéena v omenjeni indeks.
Izpostaviti velja podjetje ManPower Group (MAN US), ki je v zadnjem cetrtletju lanskega leta na racun
tecajnih razlik in racionalizacije poslovanja povecalo Cisti dobicek za kar 63 %, v podjetju pa ostajajo
optimisticni tudi za letosnje leto.

Med poslovnimi rezultati, objavljenimi v Evropi, velja izpostaviti podjetje ArcelorMittal, ki je v zadnjem
lanskem cCetrtletju izboljSalo poslovanje na racun vse nizjih cen vhodnih surovin. V omenjenem podjetju po
optimisticnem prvem mesecu leta pricakujejo nadaljevanje rasti povprasevanja iz ZDA in Evrope, ki naj bi ve¢
kot nadomestilo nekoliko nizje povprasevanje iz razvijajoCih se drzav.

Krepitev gospodarske aktivnosti v razvitem svetu v letoSnjem letu poleg gospodarskih objav potrjujejo tudi

poslovni rezultati in obeti za poslovanje borznih podjetij v letoSnjem letu.
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