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Ukrepi osrednje kitajske denarne ustanove (PBoC), namenjeni spodbujanju gospodarstva, ki so v sklepnem
delu avgusta umirili prodajno paniko na kapitalskih trgih, so bili kratkega dometa. V preteklem tednu so
namreC med vlagatelji ponovno prisle v ospredje skrbi o hitrejSem ohlajanju druge najvecje svetovne
ekonomije. Posledi¢no so tecaji vseh pomembnih delniskih trgov obcutno upadli.

REGIJA V ZADNJEM TEDNU (28.8.2015- LETOS (31.12.2014 -
4.9.2015)* 4.9.2015)*

Svet - MSCI World* -3,42 % +1,34 %
ZDA - S&P 500* -3,05% +1,32%
Evropa - DJ STOXX 600* -2,80 % +3,09 %
Japonska - Topix* -4,52 % +12,47 %
Trgi v razvoju - MSCI Emerging -3,51 % -10,46 %
markets*

*Donosnost cenovnega indeksa v EUR, vir: Bloomberg.

Nizanje kljucnih obrestnih mer na Kitajskem ni prineslo daljSe pomiritve na kapitalskih trgih. Objava podatka
o avgustovskem obsegu proizvodne dejavnosti (merjeno z indeksom Caixin PMI) je hitro prinesla streznitev
in pokazala, da se trg ne zmeni za nacrte komunisticne partije. Omenjeni kazalnik, katerega nevtralna
vrednost je 50, je konec avgusta znasal 47,3, kar nakazuje na ohlajanje kitajske proizvodne aktivnosti. Ne
samo, da je to Ze Sesti zaporedni mesec, ko je vrednost omenjenega kazalnika na Kitajskem znasala pod 50,
postala v zadnjem desetletju pomemben globalni igralec. MocCnejSe ohlajanje te azijske ekonomije bi tako
lahko negativno vplivalo na svetovno gospodarsko rast.

Za dodaten prodajni pritisk je v preteklem tednu poskrbela tudi najvecja svetovna ekonomija, ZDA. Ironi¢no
so zanj krivi novi dobri podatki s trga dela. Stopnja brezposelnosti v ZDA je namreC v avgustu upadla za
dodatni dve desetinki odstotne tocke, na 5,1 odstotka (najnizja stopnja v zadnjih 7 letih), s ¢imer se je zelo
priblizala tako imenovani naravni stopnji brezposelnosti, kot je opredeljena s strani FED. Naravna stopnja



brezposelnosti v neki ekonomiji je tista, ki Se ne povzroca pritiska na dvig plac, ki presega rast produktivnost
in posledicno ne ustvarja inflacijskih pritiskov. Povedano drugace, z zadnjim okrevanjem na trgu dela v ZDA
so kapitalski trgi Se korak blizje postopnemu zmanjSevanju ohlapnosti ameriske denarne politike (naslednje
srecanje odlocevalcev Ameriske centralne banke bo 16. in 17. septembra 2015). Manj denarnih spodbud in
slabi gospodarski obeti na Kitajskem pa sta slaba kombinacija za kapitalske trge.

Evropska centralna banka (ECB) v preteklem tednu prav tako ni uspela spremeniti negativnega razpoloZenja
na delniskih trgih. Na Cetrtkovem srecanju je sicer ohranila osrednjo obrestno mero nespremenjeno (le-ta Se
vedno znasa 0,05 odstotka), je pa po pol leta uporabe programa odkupa obveznic (v vrednosti 60 milijard EUR
mesecno do septembra 2016) le-tega delno prilagodila. Dosedanjo 25 odstotno omejitev imetnistva
posamezne izdaje obveznic, ki je lahko v lasti ECB, bo lahko v posameznih primerih povisala na 33 odstotkov,
pri Gemer bo o vsakem dvigu omejitve ECB odlogala posebej. Se bolj pomemben pa je bil signal odlo¢evalcev
v Frankfurtu, da bi ECB lahko odkupovala obveznice tudi po septembru 2016, kar je predvsem posledica
napovedi o poCasnejsem gospodarskem okrevanju in zaostajanja rasti inflacije glede na pretekle napovedi
oziroma pricakovanja.

V podjetniski sferi je za zanimiva ugibanja poskrbel Sony. Po Googlu, ki je Ze vstopil na avtomobilski trg, in
Applu, ki naj bi prav tako razvijal svojo razli€ico prevoznega sredstva, je tudi Sony, sicer japonski velikan na
podrocju zabavne elektronike, nakazal, da ga zanima vstop v segment pametnih avtomobilov. Glede na
zgodovino in uspeh elektronskih naprav jim izkusenj v tehnoloSkem delu gotovo ne manjka. OCitno se nam
po pametnih telefonih, pametnih tablicah, pametnih urah in drugih pametnih napravah v naslednjih letih
obetajo tudi pametni avtomobili. Upamo le lahko, da bodo dovolj pametni za varno voznjo.
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