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Sesti zaporedni teden borzne rasti v ZDA

Ni¢ novega. Gospodarsko okrevanje v ZDA se nadaljuje, medtem ko se stara celina Se naprej spopada z dolzniSko krizo in rahlo
recesijo. Opaziti je tudi spremembo sentimenta na Japonskem, ki je v letoSnjem letu na krilih ohlapnejSe monetarne politike
dosegla solidno rast delniskih tecajev.

V zadnjem tednu Letos
v EUR (8.3.2013-15.3.2013) (31.12.2012 - 15.3.2013)
Svet - MSCI World* +0,58% +9,07%
ZDA - S&P 500* +0,09% +10,60%
Evropa - DJ STOXX 600* +0,64% +6,35%
Japonska -Topix* +2,76% +11,63%
Trgi v razvoju - MSCI Emerging markets* -2,73% -0,18%

* cenovni indeks, preracunan v EUR
Vir: Bloomberg

Gospodarsko okrevanje v ZDA se Se naprej krepi. Industrijska proizvodnja je na primer v februarju bistveno presegla pri¢akovanja
analitikov, predvsem na racun visje proizvodnje industrijske opreme in tudi avtomobilov. AmeriSka industrija se tako Zze nahaja na
toCki, ko se bo za nadaljnje povecanje proizvodnje morala povecati zaposlenost, saj je povpre¢no Stevilo delovnih ur na teden v
februarju doseglo kar 41,9 ure, kar je enako rekordnim vrednostim iz januarja 1998 in decembra 1997 ter je najvisje po letu 1944.
Slednje potrjuje tudi pretekli teden objavljeno Stevilo o novih zahtevkih za brezposelnost, ki je doseglo drugo najnizjo vrednost v
zadnijih petih letih. Znizevanje brezposelnosti pozitivno vpliva na razpolozenje potroSnikov in posledi¢no na rast potro$nje, kar
dodatno krepi gospodarsko okrevanje v ZDA. Slednje pa ima prek dviga stroSkov dela lahko nekaj zaviralnega vpliva na rast
delniskih te€ajev in preko dviga inflacijskih priakovanj na rast te¢ajev obveznic.

Rast povprasSevanja v ZDA potrjuje tudi novica, ki je pretekli teden priSla iz ameriS8kega polprevodniSkega podjetja Texas
Instruments, kjer so dvignili pri¢akovanja o prodaji in dobi¢ku druzbe v prvem Cetrtletju letoSnjega leta, trend krepitve
povpraSevanja pa pric¢akujejo tudi v drugem cetrtletju, Cemur so se Ze prilagodili s pove¢anim obsegom proizvodnje.

Novice s stare celine, ki se trenutno nahaja v rahli recesiji, zal niso tako optimisti¢ne, saj se okrevanje napoveduje Sele za drugo
polovico letoSnjega leta. Medtem ko Nemcija Se vedno Zanje sadove v preteklosti sprejetih strukturnih reform v obliki
konkurenénega in rastoCega gospodarstva, kar se Se naprej kaze v rastoem izvozu drzave, gospodarsko stanje v ostalih drzavah
ni tako roznato. Francija se Se naprej spopada z vse manj konkurenénim gospodarstvom, podvrzenim visokim davénim stopnjam in
omejevanju konkurence, kar se je v preteklem tednu odrazilo tudi v vse nizji proizvodniji aktivnosti. Podatki pa vseeno niso tako
slabi, kot so jih mnogi pricakovali, kar se odraza tudi v pozitivnih donosnostih kapitalskih trgov v Evropi.

V Cetrtek so se sesli tudi evropski voditelji na dvodnevnem sre€anju Evropskega vrha. Voditelji so vnovi¢ potrdili zavezanost k
uravnotezenosti drzavnih proracunov drzav €lanic, a tokrat so precej pozornosti namenili tudi spodbujanju gospodarske rasti.
Strinjali so se, da se mora produktivnost drzav, kot so Francija, Italija in druge drzave na seznamu potencialnih kandidatk za
prejem evropske pomoci, povecati prek znizevanja stroSkov dela in spodbujanja konkurence. Vecja produktivnostjo gospodarstev
bi drzave vodila v gospodarsko rast in zaposlovanje mladih, kar je bila tudi ena izmed vodilnih tem sre€anja. V prid slednjemu
govorijo tudi ohlapnejsi roki za uravnotezenje proracunov najbolj zadolzenih drzav v Evropi.

Napoved ohlapnejSe monetarne politike na Japonskem je v preteklih mesecih znizala vrednost jena v primerjavi z dolarjem in
evrom, kar pozitivno vpliva na japonske izvoznike. Slednje pa se je odrazilo na japonskem kapitalskem trgu, kjer so se tecaji
japonskih delnic v letoSnjem letu v povprecju v jenih zviSali za 22,31 %. Manj spodbudne novice pa prihajajo s Cipra, katerega
reSevanje Evropa pogojuje s sprejetjem enkratnega davka na depozite. Poteza Evrope ni presenetljiva, v kolikor upostevamo, da
Ciper velja za dav€no oazo in da njegov banc¢ni sistem predstavlja kar 800 % bruto domacega proizvoda (BDP) te drzave, med
depozitarji pa tujci, predvsem Rusi, prestavljajo pomemben delez.

mag. Matej Mazi, vi§ji upravitelj premozenja
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informacij po 373. ¢lenu ZTFI. Druzba NLB Skladi ne prevzema odgovornosti za posledice odlocitev, sprejetih na podlagi mnenj in informacij, ki jih vsebuje ta dokument. Omenjeni podatki v tem dokumentu ne
pomenijo priporoc¢ila za nakup ali prodajo katerihkoli vrednostnih papirjev, finan¢nih nalozb ali nalozbenih skupin niti javne ponudbe vrednostnih papirjev, ampak le podatke in ocene, izdelane na podlagi javno
dostopnih informacij, namenjene obves§¢anju zainteresiranih strank. Druzba NLB Skladi je in bo sklepala posle z nekaterimi vrednostnimi papirji ali nalozbenimi skupinami, ki so navedene v tem dokumentu, in z
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