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Mednarodni denarni sklad je v Cetrtek zaradi prevelikih razhajanj v pogojih, potrebnih za odobritev pomoci,
prekinil pogovore z grsko vlado. Tako se je konec tedna zopet povecala verjetnost njenega bankrota. Po drugi
strani so za dobro voljo vlagateljev poskrbele predvsem objave dobrih gospodarskih podatkov v ZDA.

REGIJA V ZADNJEM TEDNU (5.6.2015- LETOS (31.12.2014 -
12.6.2015)* 12.6.2015)*

Svet - MSCI World* -0,77% +11,12%

ZDA - S&P 500* -1,25% +9,16%

Evropa - DJ STOXX 600* +0,10% +13,67%

Japonska - Topix* -0,53% +22,51%

Trgi v razvoju - MSCI Emerging -1,58% +9,92%

markets*

*Donosnost cenovnega indeksa v EUR, vir: Bloomberg.

Grske oblasti so v ponedeljek, samo tri dni zatem, ko je g. Tsipras, predsednik grske vlade, predlog EU in MDS
za odobritev zadnje transe pomoci zavrnil kot absurdnega, spremenile ton. Tako je grska vlada po opozorilu
ge. Merkel, da se Grkom Cas za dogovor z upniki izteka, izkazala pripravljenost na dogovor, ki bo bolj po
okusu upnikov. Kljub temu je Mednarodni denarni sklad v Cetrtek zaradi prevelikih razhajanj prekinil pogovore
z grsko vlado, s Cimer se je povecala verjetnost grskega bankrota. Svetovalci nemske vlade posledi¢no
skrbno kujejo nacrte, kako v primeru slednjega prepreciti razsiritev krize na druge drzave. Tecaji grskih delnic
so tako v petek izgubili v povprecju vec kot 5 %, pri cemer so z vec kot 10 % znizanjem teCajev prednjacile
grske banke, ki so prakticno povsem odvisne od Evropske centralne banke. Grcija je posledi¢no pod
nemilostjo upnikov med vikendom poslala Ze drugi predlog v juniju. A po vsega 45 minutah so bila pogajanja
zaradi Se vedno prevelikih razlik pri pogojih za pomoc¢ Grcije zakljucena. Da si Grki Zelijo dogovora, sicer
kazejo tudi ankete v zadnjem tednu, v katerih vecina Grkov zagovarja dogovor z upniki, ki bi preprecil bankrot
in s tem verjetno tudi novo valuto ter posledicno izgubo realne vrednosti prihrankov prebivalstva. Negotovost,



povezana z Gréijo, je dvignila tudi ceno zadolzevanja Spanije in Italije. Po tem, ko se je marca letos pribitek
na zahtevano donosnost na 10-letni Spanski dolg glede na nemskega znizal pod 90 b.t., je ta po zadnjih
dogodkih v Gr¢iji zrasel na 150 b.t., kar je najveC od avgusta lani.

Gospodarske objave onkraj luze so skrbele za pozitivho vzdusje na financnih trgih. Aprila je bilo v ZDA na
voljo 5,4 milijonov novih delovnih mest, kar je najvec od decembra 2000. Poleg tega je zaupanje malih
podjetij, ki so generator novih delovnih mest, v maju ponovno naraslo. Hkrati je v juniju porasel potrosniski
optimizem zaradi pricakovanj, da bo ¢edalje nizja stopnja brezposelnosti sprozila hitro rast plac. Dobre
razmere na trgu dela in optimizem med potrosniki je potrdila tudi prodaja na drobno, ki je maja tudi zaradi
rasti prodaje avtomobilov porasla za 1,2 %. Vse to nakazuje, da amerisko gospodarstvo po slabem prvem in
zacetku drugega cCetrtletja ponovno pridobiva na zagonu. Seveda pa to povecuje verjetnost za prvi dvig
kljucne obrestne mere po juniju 2006, do katerega bi lahko prislo ze septembra. Posledicno se viSa nervoza
pri vlagateljih, ki smo se v zadnjih 6 letih in pol navadili na ultra ohlapno denarno politiko centralnih bank, ki
je prek nizkih/nicelnih obrestnih mer koristila posebno dolgoro¢nim finanénim nalozbam. Po drugi strani pa
je MDS zaradi upocasnitve gospodarske rasti v letosnjem letu, ki bo najverjetneje zacasna, ameriskim
centralnim bankirjem predlagal, naj z dvigom obrestnih mer pocakajo do naslednjega leta. To je tudi
prispevalo k vecC kot 1 % znizanju vrednosti dolarja glede na evro v preteklem tednu, kar je tudi razlog za
negativno evrsko donosnost delnic v ostalih regijah.

Avstrijska druzba AMS AG, ki razvija in proizvaja visoko zmogljive analogne polprevodnike, namenjene
reSevanju najbolj zahtevnih problemov kupcev z inovativnimi reSitvami, je v preteklem tednu izgubila skoraj
30 % svoje vrednosti. Druzba naj bi po porocanju medijev izgubila pogodbo za dobavo proizvodov pri
dolocenih Applovih proizvodih, kar bi po nekaterih ocenah lahko pomenilo priblizno 25 % nizji dobicek druzbe
v letu 2016.

Tudi ta teden bodo vse ocCi uprte v Gréijo, saj bi kon¢ni dogovor glede grske usode lahko dobili 18. junija na
srecanju financnih ministrov drzav evroobmocja. Negotovost na financnih trgih je bolj negativna za bolj
tvegane nalozbe, posledi¢no bo do razreSitve grskega problema na delniskih trgih najverjetneje prisotna
povecana nihajnost.
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