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Pretekli teden so kljucni delniski trgi poskrbeli za nekoliko bolj mrke obraze vlagateljev, saj so se tecaji delnic
v povprecju rahlo znizali. Za padec teCajev na kapitalskih trgih sta poskrbela predvsem revizija gospodarske
rasti ZDA v prvem cCetrtletju in nekateri znaki ohlajanja gospodarske aktivnosti v evro obmocju. Vloga svetle

zvezde kapitalskih trgov je v preteklem tednu z vec kot 4-odstotno rastjo tecajev delnic pripadla Sloveniji.

REGIJA V ZADNJEM TEDNU (20.6.2014- LETOS (31.12.2013-
27.6.2014) 27.6.2014)*

Svet - MSCI World -0,79% +5,94%

ZDA - S&P 500 -051% +7,24%

Evropa - DJ STOXX 600 -1,76% +4,18%

Japonska - Topix -0,92% +0,91%

Trgi v razvoju - MSCI Emerging -0,20% +5,47%

markets

* Donosnost cenovnega indeksa v EUR; vir. Bloomberg.

Vlagatelje je v preteklem tednu dobesedno sokirala tretja revizija podatka o gospodarski rasti ZDA v prvem
Cetrtletju leta 2014. Bruto domaci proizvod (BDP), preveden na letno raven, se je namrec¢ v omenjenem
obdobju skrcil kar za 2,9 odstotka, medtem ko so analitiki pricakovali le 1,8-odstotni upad. K tako izrazitemu
upadu ekonomske aktivnosti je v najvecji meri doprinesla revizija podatkov o osebni potrosnji, ki je predvsem
zaradi nizjih izdatkov gospodinjstev za zdravstvene namene porasla bistveno manj od pricakovanj, ter izvoza,
ki je upadel celo bolj, kot so sprva napovedovali analitiki. Bolj kot sam popravek podatka o gospodarski rasti
ZDA v prvem cetrtletju navzdol pa vlagateljem skrbi povzrocajo obeti za prihodnje. Vlagatelji so namrec pred
objavo tega podatka padec BDP pripisovali slabSemu (bolj hladnemu) zimskemu vremenu, hkrati pa so
predvidevali, da bosta predvsem drugo, delno pa tudi tretje Cetrtletje letosSnjega leta, nadoknadili omenjeni
izpad gospodarske aktivnosti. Zadnja revizija je postavila omenjeno domnevo pod velik vprasaj, zato so se ze
pojavile Spekulacije, da utegne ameriska centralna banka upocasniti tempo znizevanja monetarnih spodbud.



Slovenija se je v preteklem tednu pozvizgala na makroekonomske objave vodilnih svetovnih regij. Osrednji
borzni indeks je namrec pridobil kar 4,3 odstotka vrednosti. Motor omenjene rasti tecajev delnic sta
predstavljala uradni zakljucek prodaje 53-odstotnega deleza najboljSega soseda, Mercatorja, s strani
prodajnega konzorcija hrvaskemu Agrokorju, ter prodaja skoraj 54-odstotnega deleza Letrike nemskemu
Mahleju. Izvedba omenjenih transakcij je vlagatelje na Ljubljanski borzi o¢itno navdala s pricakovanji in
optimizmom, da se bodo prodajni postopki za druzbe, ki so v lasti drzave in hkrati na t.i. prodajnem seznamu,
nadaljevali oziroma zakljucili.

V bancnem svetu je za negativne informacije poskrbela francoska banka BNP Paribas SA, ki naj bi se z
ameriskimi organi pregona dogovorila za kazen v viSini neverjetnih 9 milijard USD in enoletne prepovedi
izvajanja nekaterih dolarsko denominiranih transakcij. BNP Paribas SA naj bi tako postala (za Credit Suisse
Group AG) druga letosnja evropska banka, ki se je z ZDA dogovorila za placilo kazni. Banki ameriski organi
pregona ocitajo krsitev sankcij proti Sudanu, Iranu in Kubi, do katerih naj bi v najvecji meri prislo v obdobju od
leta 2002 do leta 2009, nanasale pa naj bi se na financne transakcije v vrednosti 30 milijard USD. TecCaj
francoskega bancnega velikana je v letosnjem letu izgubil skoraj 13 odstotkov vrednosti, kar nakazuje na to,
da so vlagatelji ocitno pricakovali visjo kazen od vodilnih v banki, saj so le-ti v zadnjem cetrtletju 2013 za
poravnavo kazni »rezervirali« le 1,1 milijardo USD.

Vlagatelji z dogajanji na kapitalskih trgih v preteklem tednu ne morejo biti zadovoljni, lahko pa jih tolazi
dejstvo, da teCaje na borzah v prvi vrsti poganjajo pricakovanja o prihodnjih dobickih druzb. Ta pricakovanja
pa se ob nekoliko slabsih makroekonomskih podatkih niso pretirano spremenila. Njihova rast je namrec se
vedno vec kot solidna in kar je za vlagatelje najbolj pomembno - pozitivna.
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