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Dogajanje na financ¢nih trgih v preteklem tednu je zaznamovalo predvsem nadaljevanje negotovosti glede
dogovora Grcije z upniki. Mesani signali, ki jih nekateri analitiki oznacujejo za del politicne igre, so prispevali k
nihajnosti tecajev delnic. Kljucni delniski indeksi so po rasti v zacetku tedna v petek upadli, kljub temu pa so
mesec maj, z izjemo trgov v razvoju, zakljucili s pozitivhimi mese¢nimi donosnostmi.

REGIJA V ZADNJEM TEDNU (22.5.2015- LETOS (31.12.2014 -
29.5.2015)* 29.5.2015)*

Svet - MSCI World* -0,78% +14,76%

ZDA - S&P 500* -0,31% +12,87%

Evropa - DJ STOXX 600* -1,93% +16,74%

Japonska - Topix* +0,01% +26,80%

Trgi v razvoju - MSCI Emerging -2,66% +15,80%

markets*

*Donosnost cenovnega indeksa v EUR, vir: Bloomberg.

Na razpolozenje vlagateljev v minulem tednu so ob odsotnosti pomembnejsih ekonomskih objav vplivale
novice glede Grcije, ki za izognitev bankrotu in zmanj$anje verjetnosti izhoda iz evroobmocja potrebuje
cimprejsSnji dogovor s posojilodajalci. Grcija mora junija vrniti 1,6 milijarde evrov Mednarodnemu denarnemu
skladu, in sicer v 4 obrokih. Prvi obrok v visini 308 milijonov evrov zapade ze ta petek, naslednji trije pa do 19.
junija. Pogajanja med predstavniki grske vlade in upniki Se vedno potekajo; potreben je dogovor, ki ne
vkljucuje le kratkorocnih, temvec tudi dolgorocne resitve v obliki strukturnih reform (zlasti spremembo
pokojninskega sistema in reformo trga dela). Iz grske vlade so sredi tedna prisle optimisti¢ne novice o
napredku glede dogovora, a so se na njih takoj odzvali predstavniki Evropske komisije. Slednji so poudarili, da
Se vedno ostaja vec odprtih vprasanj, ki jih je treba razresiti pred sklenitvijo dogovora.

Mesani signali, ki sta jih posiljali obe strani, so se odrazili na financ¢nih trgih, saj so evropski delniski indeksi
po sredini rasti v cetrtek in petek upadli. Tudi zahtevana donosnost na grske drzavne obveznice (11,25 % za
10-letno in 23,47 % za 2-letno obveznico) potrjuje, da je negotovost Se vedno precejSnja. Gre namrec za



zapleten politicni proces, kljub nekaterim pozitivnim novicam pa je tezko napovedati razplet. Grske financne
tezave vzbujajo skrb tako v financnih krogih kot tudi med prebivalci te sredozemske drzave, ki vztrajno
praznijo bancne racune. Odliv depozitov iz grskih bank v visini 30 milijard evrov od lanskega decembra, ki se
v zadnjih tednih izrazito stopnjuje, le Se povecuje likvidnostne tezave poslovnih bank. Le-te se soocajo tudi z
narascajocim delezem slabih posojil, kar ustvarja Se dodaten pritisk in zviSuje tveganje, povezano z zadostno
likvidnostjo in kapitalsko ustreznostjo.

Na drugi strani Atlantika je teden minil relativno mirno in v pomanjkanju gospodarskih objav. V ZDA se sicer
nadaljuje optimisti¢na naravnanost potrosnikov. Indeks, ki meri zaupanje ameriskih potrosnikov, se je namrec
maja povzpel na 95,4 tocke, medtem ko je aprila znasal 94,3 tocke. V tednu, ki je pred nami, pa bodo v
ospredju zanimanja vlagateljev objave o proizvodni aktivnosti v maju.

Najbolj negativho donosnost so v minulem tednu zabelezile delniske nalozbe iz razvijajocih se drzav, med
katerimi so ob objavi gospodarskih podatkov izstopale delnice brazilskih druzb. Brazilija je v prvem Cetrtletju
zabelezila 0,2 % padec BDP v primerjavi s prejSnjim cetrtletjem. Vzroki za to so viSje obrestne mere in davki,
ki so zadrzevali potrosnjo, nizke cene surovin, huda susa, pocasno globalno okrevanje in nizko zaupanje
vlagateljev. Poleg vsega se drzava sooca tudi z narascajoco inflacijo, depreciacijo valute, visoko
zadolZenostjo in s stevilnimi korupcijskimi skandali. Bolj kot zadnji podatki pa so zaskrbljujoce napovedi o
prihodnjem gospodarskem stanju Brazilije, po katerih kréenje ne bo tako kratkotrajno, kot je bilo sprva
pricakovano.

Med posameznimi druzbami je v tednu, ki je za nami, odmevala novica o prevzemu med tehnoloskimi
podjetji. Singapurska druzba Avago Technologies Ltd., ki se ukvarja s proizvodnjo polprevodnikov za mobilne
telefone, avtomobilsko in obrambno industrijo, je napovedala prevzem ameriske druzbe Broadcom
Corporation, prevzem pa naj bi bil zaklju¢en v zacetku prihodnjega leta. Nakup proizvajalca brezzicnih Cipoy,
za katerega bo Avago odstel 37 milijard dolarjev, je eden od najvecjih prevzemov na podrocju tehnologije.
Avago bo tako okrepil svoj polozaj na moc¢no konkurenénem trgu in postal Sesti najvecji izdelovalec
polprevodnikov na svetu. Cena delnice druzbe Broadcom je po objavi novice poskocila za 22 %, delnice
druzbe Avago pa so pridobile 8 % vrednosti.
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