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Ameriski borzni indeks S&P 500 je v preteklem tednu koncal malenkost pod rekordom, dosezenem v zacetku
tega leta. Na drugi strani se, kot smo letos Ze veckrat opozorili, povecujejo tezave drzav v razvoju z znatnimi
makroekonomskimi neravnovesji.

INDEKS DONOSNOST V ZADNJEM TEDNU DONOSNOST LETOS (31.12.2017-
(10.8.2018-17.8.2018)* 17.8.2018)*

Svet - MSCI World* -0,07% +8,94%

ZDA - S&P 500* +0,60% +13,72%

Evropa - DJ STOXX 600* -1,17% +0,78%

Japonska - Topix* -1,09% +1,53%

Trgi v razvoju - MSCI Emerging -3,74% -5,08%

markets*

* vkljuCujoc€ bruto dividende, preracunano v EUR, vir. Bloomberg.

Zahodni turisti, ki letujejo v Turciji, se sicer veselijo razprodaj izdelkov zaradi strmega upada turske lire, kar
povecuje kupno moc tistih z ameriskimi zelenci in evri v zepih. Domaci varcevalci pa imajo z razvrednotenjem
prihrankov seveda manj razlogov za veselje. Turska lira si je v preteklem tednu sicer nekoliko opomogla,
ampak vse skupaj zaenkrat spominja bolj na gasenje po pozaru. Oblasti patriotsko pozivajo prebivalstvo, naj
kljubujejo zunanjim ekonomskim silam z nakupi domace valute in prodajo tujih valut. Tezave Turcije pa ne
gre iskati v zunanjem sovrazniku, ampak v makroekonomskih neravnovesjih, ki so predvsem plod dvomljivih
domacih ekonomskih usmeritev.

TurSka nefinan¢na podjetja imajo za vec kot za 200 milijard USD dolgov kot sredstev v tuji valuti. To izrazito
neravnovesje se povecuje ze zadnjih 10 let. Priblizno polovica vsega dolga zapade pred letom 2020, tako da
bo morala Turcija relativno hitro poiskati resitey, Ce se zeli izogniti zunanji pomoci. V prid Turciji govori sicer
nizek drzavni dolg, ki je pod 30 % BDP, kar naj bi v normalnih razmerah pomenilo dovolj manevrskega prostora
za dodatno zadolzevanje, vendar ima Turcija danes dostop do kapitalskih trgov po dolgoro¢no vzdrznih
obrestnih merah prakticho onemogocen.



Podobna neravnovesja so vidna tudi pri ostalih drzavah v razvoju, ki v casu debelih krav vedno znova
pozabijo na sprejetje strukturnih reform. Po naSem mnenju so deloma ranljive Se naslednje drzave: Argentina,
Brazilija, Kolumbija, Cile, Indonezija in Juzna Afrika. Marsikdo za nastale tezave krivi agresivno zunanjo
politiko ZDA, vendar je rozljanje s trgovinskimi vojnami zgolj prililo malenkost olja na Zerjavico. Vecji vpliv na
krhkost omenjenih drzav ima ze ameriska centralna banka, saj ob dvigovanju obrestnih mer vedno vec
vrocega kapitala zapusca bolj tvegane drzave in se pospeseno seli v tradicionalno najbolj varno okolje —
ZDA.

Bezni pogled na naslove v medijih verjetno daje obcutek, da tudi ZDA ne gre najbolje, saj se zdi, da imajo
odprte fronte z vsemi drzavami hkrati. Resnicnost je nekoliko drugacna — Se vedno uzivajo v rekordno nizki
dobre poslovne rezultate, ki presegajo napovedi analitikov. Zato ne preseneca, da tudi vrednosti ameriskih
delnic dosegajo rekordne vrednosti.

Dobre rezultate vecine podjetij so verjetno z nekoliko z grenkim priokusom spremljali delnicarji podjetja
Nvidia, ki je v preteklem tednu izgubilo 4 % svoje trzne vrednosti. Izdelki podjetja, ki si je svoj sloves zgradilo
predvsem na vrhunskih grafi¢nih procesorjih, so bili v zadnjih letih izredno priljubljeni tudi pri rudarjenju s
kriptovalutami zaradi svoje surove procesorske moci. Ravno povprasevanje po tovrstnih produktih podjetja je
v zadnjem cetrtletju upadlo nad pricakovaniji, kar je vneslo tudi nekaj nemira med investitorje v kriptovalute.
Novonastale situacije se toliko bolj veselijo zahtevni igralci racunalniskih iger, saj bodo vrhunske graficne
kartice zopet na voljo prvobitni digitalni zabavi v treh dimenzijah po dostopnejsih cenah.
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