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Vse nizja brezposelnost in postopno ozivljanje inflacijskih pricakovanj v ZDA namigujejo na skorajsnjo
prekinitev denarnih spodbud, medtem ko je Evropa, zaradi anemi¢ne gospodarske rasti in deflacijskih
grozenj, v pricakovanju novih izrednih ukrepov Evropske centralne banke.
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Svet - MSCI World +0,43% +2,01%

ZDA - S&P 500 +0,38% +2,24%

Evropa - DJ STOXX 600 +0,13% +3,27%

Japonska - Topix +021% -7,16%

Trgi v razvoju - MSCI Emerging +2,90% +3,57%

markets

* Donosnost cenovnega indeksa v EUR; vir. Bloomberg.

Amerisko gospodarstvo nadaljuje po poti okrevanja. Indeks NFIB, ki meri optimizem v malem podjetnistvu, je
v aprilu dosegel najvisjo vrednost po oktobru 2007. Mali podjetniki (podjetja z do 500 zaposlenimi) v ZDA
zaposlujejo priblizno polovico zaposlenih delavcev v ZDA. Na krilih optimizma med malimi podjetniki lahko v
prihodnjih mesecih pricakujemo nadaljevanje upadanja brezposelnosti in nadaljevanje ameriske
gospodarske rasti. Okrevanje se nadaljuje tudi na nepremicninskem trgu, Stevilo novogradenj se je tako v
aprilu povecalo za 13 %, Stevilo izdanih dovoljenj za gradnje pa se je poviSalo za 8 % in je doseglo najvisje
ravni po letu 2008. Na prvi pogled je razocaral podatek o industrijski proizvodniji, ki je v aprilu upadla, vendar
je k upadu znatno pripomoglo zmanjsanje povprasevanja po ogrevanju po koncu kurilne sezone. V aprilu so v
ZDA zabelezili 2 % letno inflacijo in ob nadaljevanju upadanja brezposelnosti ter okrevanju potrosnika bodo
tudi v prihodnje podjetja vse lazje prenasala visje cene vhodnih surovin na kon¢nega potrosnika, kar bi se

svoe

indikatorja, ki nakazujeta na nadaljnje znizevanje denarnih spodbud ameriskemu gospodarstvu.



Nasprotno pa v Evropi makroekonomski podatki nakazujejo na vse vecjo moznost novih denarnih spodbud
gospodarstvu. Evroobmocje je v prvem cetrtletju zabeleZilo le 0,2 % gospodarsko rast (0,8 % na letni ravni),
priblizno polovico drzav pa je zabelezila negativno gospodarsko rast. Paradni konj evropskega gospodarstva
je Se naprej Nemcija, ki je v prvem Cetrtletju zabelezila 0,8 % gospodarsko rast, medtem ko je francosko
gospodarstvo stagniralo, italijansko pa se je celo skrcilo za 0,1 %. Objavljeni podatki tako povecujejo
verjetnost dodatnih izrednih ukrepov ECB. Slednje bi lahko bile v obliki negativnih obrestnih mer na depozite
poslovnih bank pri ECB in/ali v obliki ciljnega posojanja denarja majhnim in srednje velikim evropskim
podjetjem in/ali kvantitativhega spro$canja, to je najverjetneje kupovanja obveznic evrskih institucij (ESM,
EIB, ipd.).

Med razvitimi trgi velja izpostaviti Se Japonsko, ki je na krilih zasebne potrosnje v prvem cetrtletju na letni
ravni zabelezila kar 5,9 % gospodarsko rast. Japonci so zaradi napovedanega dviga prometnega davka v
aprilu pohiteli z nakupi, kar se je odrazilo v kar 8,5 % (na letni ravni) rasti zasebne potrosnje.

NajviSjo donosnost v preteklem tednu so dosegli trgi v razvoju (+2,90 %). Pomemben del rasti je prispevala
Indija (+7,71 %), kjer so v petek potekale parlamentarne volitve. Na volitvah je slavil Narendra Modi s stranko
Bharatiya Janata Party (BJP), ki velja za podjetniStvu in tujim investicijam prijazno stranko. Stranka je
osvojila kar 282 od 543 parlamentarnih sedezey, kar ji bo olajSalo izpeljavo napovedanih reform. Indiji se tako
drzava skusala uravnoteziti proracun, znizati inflacijo, privabiti tuje investicije in modernizirati prometno in
energetsko infrastrukturo.

Kot kaze, bodo letoSnje leto zopet zaznamovale visoke dividende nekaterih podjetij na Ljubljanski borzi
vrednostnih papirjev. Pretekli teden so tako delni¢arji Aerodroma Ljubljane Ze izglasovali kar 9,16 EUR visoko
bruto dividendo (19,80 % dividendna donosnost). Drzavna sklada SOD in KAD ter drzava so vlozili nasprotni
predlog na sklic skupscine Telekoma Slovenije, ki bo 30. 5. 2014 in predlagajo 10 EUR bruto dividende,
medtem ko predlog uprave znasa 3,3 EUR. Visjih dividend pa si Zelijo tudi v Vseslovenskem zdruzenju malih
delnicarjev, ki so predlagali, da Zavarovalnica Triglav d.d. izplaca 2,5 EUR bruto dividende, medtem ko predlog
uprave zavarovalnice znasa 1,1 EUR.
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