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Presezek pri storitvah vecji, pri blagu nizji

Podatki slovenske placilne bilance kaZejo, da je bil presezek v prvih petih mesecih nekoliko nizji kot v istem obdobju lani
(za 48 mio EUR), kar je bila predvsem posledica hitrejSe rasti uvoza blaga (+12,8 %) nad izvozom (+11,0 %). Tako izvoz kot
uvoz blaga sta se tako hitro povecala tudi zaradi rasti poslov trgovanja z energenti in zdravili. Izvoz v drZave ¢lanice EU je v
prvih petih mesecih 2019 predstavljal 76,4 % celotnega izvoza in se je povelal za 8,4 % oz. za 840 mio EUR. Najbolj se je
povecal izvoz na Hrvasko in v Nemcijo, ki sta skupaj prispevali 51-odstotni deleZ povecanja izvoza na trge EU. Uvoz iz drzav
EU je predstavljal 74,9 % celotnega uvoza in se je glede na predhodno leto povecal za 5,8 % oz. 564 mio EUR. Izstopalo je
povecanje uvoza iz Nemcije, Hrvaske, Avstrije in MadZarske, ki so skupno prispevale 61-odstotni delez povecanja uvoza iz
EU. Uvoz blaga iz drzav EFTA se je potrojil zaradi visokega uvoza zdravil iz Svice, iz drugih, evropskih drzav (niso ne ¢lanice
EU, ne ¢lanice EFTA) pa se je povecal za 35 %. Znotraj teh se je uvoz iz Rusije povecal kar za 130 %, predvsem zaradi vecje
rasti uvoza naftnih derivatov. Hitrejsa rast uvoza nad izvozom je povsem priCakovan pojav v tem delu poslovnega cikla, ko
se povecuje domaca potro$nja in se krepijo domace investicije.

Pri storitvah se je precej povecal izvoz transporta (za 81 mio EUR), potovanj (za 38 mio EUR) in gradbenih storitev (za 76
mio EUR), IKT storitev (za 27 mio EUR) in ostalih poslovnih storitev (za 40 mio EUR). Na strani uvoza se je potrosnja
slovenskih turistov v Sloveniji povecala za skoraj 40 mio EUR, vendar so tuji turisti pri nas v obdobju enega leta zapravili za
okoli 1,3 milijarde EUR vec kot mi v tujini. Uvoz gradbenih storitev se je povecal za 17 mio EUR na 67 mio EUR v zadnjih
petih mesecih, kar pomeni, da tuji gradbinci vecjih poslov pri nas niso realizirali. Za primerjavo - slovenska gradbena
podjetja so v tujini v tem Casu realizirala za 236 mio EUR poslov. Zaradi vecje rasti izvoza storitev nad uvozom se je presezek
pri storitveni menjavi povecal za 167 mio EUR oziroma za 17 %, kar je ve¢ kot nadomestilo manjsi presezek pri blagu (-154
mio EURY).

Pri primarnih dohodkih se je primanjkljajzniZzals 184 mio EUR na 168 mio EUR ter odraza predvsem nekoliko vecje prejemke
od dela Slovencev, ki delajo v tujini, ter denar posljejo v Slovenijo (povecanje s 178 mio EUR na 185 mio EUR), medtem ko
so tuji delavci pri nas transferje v tujino povecali s 66 mio EUR na 75 mio EUR. Izdatki od kapitala, ki predstavljajo prenos
dobickov iz Slovenije v tujino, so se v tem obdobju zniZali na 716 mio EUR, kar je najverjetneje tudi posledica veje
investicijske dejavnosti podjetij. Pri sekundarnih dohodkih se je primanjkljaj povedal s 200 na 280 mio EUR, kar je bila
predvsem posledica vecjih vplacilv blagajno EU, medtem ko bodo koresponden¢ni prejemki evropskih sredstev izboljsevali
ta del placilne bilance najverjetneje v prihodnjih letih.

Japonci v pricakovanju olimpijskih iger

Ponedeljkovi podatki Markit IHS o razpoloZenju v glavnih svetovnih gospodarstvih so bili po veéini §ibki. Na Japonskem je
bil sektor predelovalne dejavnosti najSibkejsi vzadnjem desetletju, medtem ko je tudi storitveni del gospodarstva podlegel
temu pesimizmu. Kljub vsemu japonske druzbe zaposlujejo ter investirajo vec kot v primerjavi z dolgoletnim povprecjem.
Pomemben vzvod rasti bo predstavljala tudi organizacija japonskih olimpijskih iger 2020. Kitajski gospodarstveniki so bili
najbolj pesimisti¢ni od zacetka anketiranja (2009), vendar je Se vedno za 9 % vec podijetij, ki pri¢akuje rast prihodkov kot
pa tistih, ki pri¢cakujejo njihov padec. Storitvene druzbe so bile pricakovano bolj optimisticne. Zadnje bodo tudi
zaposlovale, medtem ko naj bi predelovalna dejavnost odpuscala. Podporni ukrepi (znizanja davkov) drzave naj bi tako
nekako nadomestili strah pred trgovinsko vojno z ZDA.

Prodaja osebnih vozil v Evropi se Se vedno zniZuje, Nemci bijejo plat zvona

Prodaja osebnih vozil v Evropi se je v prvem polletju zniZala za 3,1 %, pri ¢emer je najvecje padce v prodaji zabelezil koncern
Fiat-Chrysler (-10 %), ki sta mu sledila Ford in skupina Volkswagen. Druzba Ford naj bi zmanjsala Stevilo zaposlenih v Evropi
za 12.000 (skupajimav Evropi51.000 zaposlenih), veliko avtomobilskih tovarn v Evropi pa je tudiZe uvedlo skraj$ani delovni
¢as. Proti nasim pri¢akovanjem je indikator ZEW (Zentrums flir Europdische Wirtschaftsforschung) za Nemcijo Se upadel
glede na predhodni mesec, in sicer na vrednost -24,5, kar je precej manj od dolgoletnega povprecja (+22) in najslabse po
avgustu 2012. Tudi kazalnik tekocih ekonomskih gibanj se je poslabsal, in sicer za 9 bazi¢nih tock na -1, kar je bilo najslabse
po juniju 2010. Se leto nazaj je kazalnik teko¢ih gibanj znasal visokih 72 to¢kah. Kazalnik je sicer bil zgodovinsko gledano
vedno zelo volatilen, zato je tezko oceniti, ¢e se bodo negativna gibanja nadaljevala v prihodnjih mesecih.

Svetovna trgovinska organizacija razsodila v prid Kitajske

Svetovna trgovinska organizacija (STO) je odlocila, da Kitajska ni izvajala dumpinga na ameriSkem trgu zaradi prodaje
svojih solarnih panelov, vetrnic in jeklenih cilindrov. To naj bi Kitajski omogocilo tudi pravno podlago za uvedbo lastnih
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sankcij napram ZDA, v kolikor se te ovire ne umaknejo. Konec junija je sicer podoben spor z ZDA dobila tudi Indija. STO sicer
v obrazloZitvi navaja, da je bila amerisSka utemeljitev Sibka ter podprta s premalo dokazi. Carine na te izdelke so bile sicer
uvedene leta 2012, $e za ¢asa Obamove administracije. ZDA blokirajo tudi proces imenovanja novih &lanov izvrinega
razsodi¢a STO. Ta organ ima 7 &lanov, vendar potrebuje najmanj 3 ¢lane za odloditev, od 11. decembra 2019 pa bi lahko
imeli le Se enega. Malo je verjetno, da bo Kitajska nadaljevala s tem sporom, saj je hitro dobila opozorilo, da ne kupuje
dovolj hitro ameridkih kmetijskih proizvodov ter bi lahko ponovno bila deleZzna uvedbe carin na 325 milijard dolarjev
izvozenega blaga v ZDA.

Nevaren tursko-ciprski spor

Zunanji ministri EU so se poenotili glede turskih aktivnostiiskanja plina v okolici Cipra ter naj bi predstavili seznam sankcij.
Med temi so zamrznitev predpristopne pomoci v vrednosti 146 milijonov evrov ter prekinitev pogajanj o enotnem zracnem
prostoru. Prav tako naj bise dialog s Turcijo zmanjsal na podrocjih gospodarstva, energetike, transporta in kmetijstva. EIB
je bila prav tako pozvana, da preuci pogoje finan¢ne podpore (360 mio EUR posojil v 2018). Ladji, ki opravljata raziskave,
spremlja tudi tur$ka vojska. Mirovni pogovori med Ciprom in Turcijo so zastaliv 2017, ko je turski del Cipra Ze pricel z izdajo
licenc za iskanje plina. Trenutno izgleda, da Turcija ne pristaja na mednarodnega arbitra, ki bi reSil spor glede pristojnosti
teh voda. Tudi EU ni povsem enotna glede tega vprasanja, saj ceni turSka prizadevanja, ki omejujejo prehod migrantov v
EU. V Turciji je po podatkih UNHCR okoli 3,6 milijona sirskih beguncev. Med njimi jih je okoli 100 tiso¢ v taboris¢ih, ostali pa
so razseljeni po turSkih mestih. Le vIstanbulu jih je nastanjenih pol milijona. Simboli¢no je spor sovpadel tudi s 3. obletnico
propadlega puca proti predsedniku Erdoganu, ki je Turcijo geopoliticno nekoliko bolj povezal z Rusijo in Iranom, medtem
ko so se ohladili predvsem odnosi z ZDA. Tur§ko ministrstvo za zunanje zadeve je seveda zavrnilo sankcije ter odvrnilo, da
se jim ne bo uklonilo. Finan¢no precej drazje za Turcijo bi bile morebitne ameriSke sankcije, ki bi pomenile tudi manjsi
angazma turskih dobaviteljev priizdelavi oroZja. Vojaska industrija je v Turciji zelo pomembna, drzava ima drugo najvecjo
vojsko v 29-Clanskem NATU. Turdka lira je od zacetka leta za 4,4 % SibkejSa proti evru, kar pomeni konkurencnej$e pogoje
tako za turski turizem kot njihovo izvozno industrijo. BDP v 80-milijonski Turciji sicer znasa okoli 750 milijard evrov oziroma
okoli 5 % BDP EU-28, padec lire pa je tudi znizal velikost nacionalnega gospodarstva, merjenega v evrih. Kljub temu je
kupna mo¢ povprecnega Turka le za tretjino nizja od povprecnega prebivalca EU-28, predvsem zaradi niZjih cen na turSkem
trgu.

Dogodki v naslednjem tednu: gospodarska klima v Sloveniji

V torek, 23. 7., bo objavljeno mnenje potro3nikov v Sloveniji, kjer pricakujemo, da se bo optimizem prebivalstva najmanj
ohranil. V ZDA bodo porocali o prodaji rabljenih nepremicnin in indikatorju, ki meri razpolozenje v predelovalni dejavnosti
- Richmond FED. Na Japonskem bodo objavljeni podatki o prodaji strojev. V Cetrtek, 25. 7., bodo na voljo podatki o
slovenski gospodarski klimi, kjer bo pozornost usmerjena tako na razpoloZenje predelovalne dejavnosti kot storitvenega
dela gospodarstva. ECB bo imel svoje zasedanje na isti dan. V petek, 26. 7., bodo majski podatki o prodaji v storitveni
dejavnosti v Sloveniji pokazali, kako visoko rast ohranjata segmenta kot sta transport in turizem. V ZDA bodo objavili prvo
oceno gospodarske rasti v drugem Ccetrtletju. V prvem cCetrtletju je bila rast 3,1-odstotna, v drugem pa naj bi bila
pricakovana rast okoli 1,9 %.
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Semafor napovedi

Napoved 1: 80-odstotna verjetnost, da ameriski BDP v 2. cetrtletju 2019 poraste med 1,7 in 2,0 % ( ).

Napoved 2: 50-odstotna verjetnost, da ECB zniza obrestno mero na vloge poslovnih bank s -0,4 % na-0,5 % do konca
2019 (nespremenjeno).

Napoved 3: 70-odstotna (dvig za 10 odstotnih tock) verjetnost za uvedbo ameriskih sankcij na dolocene evropske
proizvode do avgusta 2019 (nespremenjeno).



