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Pretekli teden je bila cena nevlaganja v delnisSke nalozbe precej visoka. Razloge za rast delniskih tecajev gre
pripisati slabsim makroekonomskih objavam, ki podpirajo nadaljevanje ohlapnih denarnih politik, prvim
poslovnim rezultatom za tretje letosSnje Cetrtletje ter tudi novicam o zdruzitvah in prevzemih.

REGIJA V ZADNJEM TEDNU (2.10.2015 - LETOS (31.12.2014 -
9.10.2015) 9.10.2015)

Svet - MSCI World* +2,88 % +4,09 %

ZDA - S&P 500* +2,00 % +4,05 %

Evropa - DJ STOXX 600* +4,30 % +592 %

Japonska - Topix* +3,16 % +14,21 %

Trgi v razvoju - MSCI Emerging +5,57 % -4,46 %

markets*

*Donosnost cenovnega indeksa v EUR, vir: Bloomberg.

V Cetrtek objavljeni zapisnik septembrskega zasedanja ameriSke centralne banke (Fed) razkriva, da do dviga
referencne obrestne mere ni prilo zaradi vztrajno nizke inflacije, ohlajanja globalne gospodarske rasti in
upocasnjevanja gospodarske aktivnosti v ZDA. Slednje potrjujejo tudi v preteklem tednu objavljeni
makroekonomski podatki, ki nakazujejo upo€asnjevanije rasti storitvenega sektorja ter visji trgovinski
primanjkljaj kot posledica mocnejSega dolarja. Dobro razpoloZen pa ostaja ameriski potrosSnik. Njegov
optimizem deloma izvira iz poceni goriva, ki dviguje njegov razpoloZljiv dohodek, in robustnega trga dela.
Stevilo novih zahtevkov za nadomestilo za brezposelnost se je pretekli teden v ZDA zniZalo na 263.000 in se
priblizuje kar 42-letnemu dnu. Kako pomemben je dobro razpoloZzen ameriski potroSnik, najbolje opise
podatek, da kar 70 % ameriSkega BDP predstavlja zasebna potro$nja, preostanek pa drzavna potrosnja,

investicije in neto izvoz.



Gospodarska rast evroobmocja (EMU) se upoCasnjuje, a ostaja pozitivna. Na podlagi podatkov ponudnika
finan€nih informacij Markit bi lahko gospodarstvo evroobmocja v tretiem letoSnjem Cetrtletju zraslo za 0,4 %.
Najvisjo gospodarsko rast, kar 0,8 %, naj bi dosegla Spanija, ki po sprejetih reformah vse hitreje okreva,
najnizjo med vecjimi ¢lanicami (+0,2 %) pa Francija. A poudariti velja, da so v tednu, zaznamovanem z v
sploSnem slabSimi gospodarskimi objavami, ki povecujejo verjetnost ekspanzivnejSe denarne politike
Evropske centralne banke, iz Francije priSle kar tri pozitivhe novice. Francija je med vecjimi ¢lanicami EMU
letih. Med vecjimi €lanicami evroobmodja je bila Francija tudi edina drzava, katere vrednost indeksa prihodnje
proizvodne in storitvene aktivnosti (PMI Composite) je presegla priCakovanja analitikov. Eden od razlogov za
okrevanje Francije so tudi v letoSnjem letu sprejete strukturno-var€evalne reforme, ki se jih je Francija v
zadnjih letih s populistiCnimi izgovori otepala. Med reformami francoskega gospodarskega ministra
Emmanuela Macrona velja izpostaviti, da bodo privatni avtobusni prevozniki lahko konkurirali Zeleznicam v
drzavnem lastniStvu, opustitev zapornih kazni za delodajalce, ki ne upostevajo pravil pri pogajanjih z
delojemalci, lazje odpusc€anje delavcev in s tem bolj fleksibilen trg dela ter znizanje nekaterih odpravnin

odpuscenim delavcem.

Trgi v razvoju so pretekli teden vzleteli kot feniks iz pepela. Rast je temeljila na vse manjsi verjetnosti dviga
referencne obrestne mere v ZDA v letoSnjem letu, kar upoCasnjuje odliv kapitala iz razvijajocih se trgov, na
rasti cen surove nafte in surovin, navdusili pa so tudi preliminarni poslovni rezultati juznokorejskega
Samsunga. Druzba naj bi v letoSnjem tretjem Cetrtletju povecala prihodke za 7,5 %, dobi¢ek za 79,8 %, hkrati

pa so dvignili e napovedi za poslovanje v zadnjem Cetrtletju leta.

Medtem ko se v Sloveniji z v ponedeljek izdano skoraj brezpogojno odlocbo Agencije za varstvo konkurence
o skladnosti koncentracije druzbe Heineken in Pivovarna Lasko s pravili konkurence zakljucuje prodaja
Pivovarne Lasko, pa najvecji pivovar na svetu AB InBev nadaljuje prevzemanje druge najvecje pivovarne na
svetu SABMilller. Prevzemnik si od morebitnega prevzema, poleg sinergij pri poslovanju, obeta neposreden
dostop do afriskega trga, ki v luc¢i nadaljevanja gospodarskega razvoja na tem kontinentu postaja za zrele
druzbe cedalje bolj zanimiv trg
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