Fed ohranil nespremenjeno obrestno

mero, Cipras svoj stolcek

21.09.2015
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V preteklem tednu so bile oCi vlagateljev uprte v odlocCitev amerisSke centralne banke glede stopnje referencne
obrestne mere, ob koncu tedna pa so Grki ponovno stopili na volisca.

V EUR V ZADNJEM TEDNU (11.9.2015- LETOS (31.12.2014 -
18.9.2015)* 18.9.2015)*

Svet - MSCI World* +0,03% +1,53%

ZDA - S&P 500* -0,35% +1,23%

Evropa - DJ STOXX 600* -0,27% +3,57%

Japonska - Topix* -071% +10,77%

Trgi v razvoju - MSCI Emerging +321% -7,63%

markets*

* Donosnost cenovnega indeksa v EUR; vir. Bloomberg.

Pretekli teden je minil v pricakovanju odgovora na vprasanje, ali bo ameriska centralna banka (Fed) prvi¢ po
skoraj desetih letih dvignila klju¢no obrestno mero. Na dvodnevnem zasedanju Odbora za odprti trg (FOMC)
je predsednica Fed-a Janet Yellen sporocila, da bo Fed z dvigom obrestne mere Se pocakal, kot razlog pa je
navedla negotovo globalno okolje v povezavi z ohlajanjem gospodarske rasti drzav v razvoju, kar bi lahko
ustvarilo dodaten pritisk na ze tako nizko inflacijo in upocasnilo amerisko okrevanje. Kljub temu se ameriska
centralna banka Se vedno nagiba k dvigu klju¢ne obrestne mere na enem od prihodnjih zasedanj, ki bosta na
sporedu konec oktobra ter decembra letos, pri Cemer bodo za to odlocCitev se vedno kljucni podatki o
nadaljnjem okrevanju trga dela ter pricakovanja glede stopnje inflacije. Slednja po podatkih iz prejSnjega
tedna ostaja na stopnji 0,2 % letno, medtem ko napoved za letosnje leto znasa 0,4 %, za prihodnje leto pa 1,7
%, kar pa je ze blizje ciljni 2 % letni stopnji inflacije. Na zasedanju je Fed podal tudi nove ocene o gospodarski
rasti ter zaposlenosti. Za letosnje leto napoveduje 2,1 % rast ameriskega gospodarstva, kar je visje od prej
ocenjene 1,9 % rasti, za naslednje leto pa je svojo oceno znizal z 2,5 % na 2,2 %. Dodatno izboljSanje pricakuje



tudi na trgu dela v ZDA. Ob koncu leta pricakuje 5 % stopnjo brezposelnosti, v naslednjem letu pa naj bi ta
dodatno padla na 4,8 %.

Odziv vlagateljev na novico o nespremenjeni obrestni meri je bil negativen, kar je moc razbrati iz gibanja
vrednosti delniskih indeksov, saj so po objavi le-ti upadli nazaj na vrednosti z zaCetka tedna. Bolj kot
ohranjanje nespremenjene obrestne mere je bilo prisotno razoCaranje zaradi podaljSanja negotovosti o
prvem dvigu kljucne obrestne mere in nekoliko bolj ¢rnogledih napovedi glede okrevanja globalnega
gospodarstva, kar bi lahko upocasnilo amerisko gospodarstvo.

Konec tedna so bile v Evropi o€i uprte v Gr¢ijo. Tam so v nedeljo potekale predcasne parlamentarne volitve, ki
Jih je ponovno dobila do sedaj vladajoca stranka Siriza z Aleksisom Ciprasom na Celu. Ta si je zagotovila 145
mest v 300-¢lanskem parlamentu in bo koalicijo predvidoma sestavila v kombinaciji z desno usmerjeno
stranko Neodvisna Grcija. Kljub se vedno slabim gospodarskim razmeram lahko po zadnjih volitvah, ki so bile
poleg referenduma v juliju Ze druge letos, pricakujemo, da je Grcija prisla do politicne stabilnosti, ki ji bo
omogocila izvedbo Ze dogovorjenih reform in na ta nacin tudi prejem nove finan¢ne pomoci.

Pretekli teden smo poleg gospodarskih objav lahko kar nekaj zanimivega dogajanja zasledili tudi pri
posameznih podjetjih. Tako je najvecji proizvajalec piva na svetu Anheuser-Busch InBev podal namero za
prevzem britanskega pivovarja SABMiller, zaradi Cesar je cena delnice slednjega po objavi pridobila skoraj 20
% vrednosti. S prevzemom bi se Anheuser-Busch InBev razsiril Se na hitro rastoci afriski trg, okrepil pa bi se
tudi v Latinski Ameriki ter Aziji. Zdruzeno podjetje bi, Ce bi prevzem uspel, proizvedlo priblizno tretjino letne
svetovne porabe piva. Na drugi strani je negativho pozornost pozel nemski avtomobilski koncern
Volkswagen, ki ga je ameriska vladna agencija za varovanje okolja obtozila, da je v okoli pol milijona

za emisijo izpusnih plinov. Zaradi krsitve bi avtomobilski koncern lahko doletela kazen v visini 18 milijard
dolarjey, kar predstavlja okoli 8 % celotnih lanskoletnih prihodkov in skoraj 60 % vec, kot je znasal lanski
dobicek. Delnica je posledi¢no danes izgubila okoli 18 % svoje vrednosti.
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