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Oddelek trgovanja, upravljanja nalozb in analiz

TEDENSKI PREGLED
1.11.2010 - 5. 11. 2010

SLOVENIJA
« Analitiki bonitetne hiSe Dun & Bradstreet so novembra bonitetno oceno Bloomberg | Vrednost Vrednost Spr.v %
m o0 . . . m . o
za Slovenijo pustili nespremenjeno na DB2c, kar pomeni nizko | Slovenija oznaka | 29.10.2010 [ 5.11.2010
tveganje. Dodatka o nazadovanju oz. krepitvi ni. Bonitetna ocena je e | LJSE Composite SVSM 3.230 3.281 1.58%
SBITOP SBITOP 865 855 -1,16%

vedno oznacena kot stabilna. Zunanje povpraSevanje se je od junija,
ko je doseglo vrh, nekoliko zmanjSalo, a je bilo avgusta Se vedno za 14,9 % vecCje kot avgusta lani. Domace povpraSevanje ostaja zaradi
visoke brezposelnosti in strogih posojilnih pogojev Sibko. Zaupanje v gradbenem sektorju je dno doseglo aprila in sedaj kaZe rahlo
izbolj$anje. Zaupanje potrodnikov se je izbolj$alo, vendar je na splosno krhko, zato analitiki pri¢akujejo, da bo placilna disciplina slovenskih
podietij v obdobju 2010-11 ostala nestanovitna. V bonitetni hisi so novembra bonitetno zvisali Svici, Hongkongu, Cilu in Islandiji, znizali pa
Irski, Ekvadorju, Nigeriji in Ugandi.

Ob nadaljevanju izboljSevanja kratkorognih kazalnikov gospodarske aktivnosti v evroobmocju se je le-to nadaljevalo tudi v Sloveniji, a
pocasneje kot v povpreju evroobmodju. Predstavniki Urada za makroekonomske analize in razvoj so dejali, da je na$ trzni deleZ v 15-ih
pomembnej$ih trgovinskih partnericah v prvem polletju letos na letni ravni upadel, kar je posledica padca v Nemdiji in na Hrvaskem, mo¢no
se je umirila tudi rast slovenskega trznega deleza v Franciji.

EVROPA

e Nemski prodajalec na drobno Metro je v letoSnjem tretiem Cetrtletju Bloomberg | Vrednost | Vrednost Sor v %
povecal prihodke za 4,6 %, iz 15,59 mrd evrov na 16,30 mrd evrov, | Evropa oznaka 29.10.2010 | 5.11.2010 pr.v%
dobicek pa iz 67 mio na 149 mio evrov. Metro je v tretiem Cetrtletju ved \”/‘elf_‘;éii; — Bx ggg; gggg ggg:f

kot podvojil dobitek, kar je predvsem posledica boljSe prodaje na trgih Ffa'n:ija" anja A S5 X —
vzhodne Evrope ter ucinkovitosti programa Sharpe 2012, ki s0 ga [3yica SMI 6.472 6.588 1.78%
uvedli v zaCetku leta 2009 z namenom zmanjSanja strodkov in | 3pania IBEX 10.813 10.428 -3,56%
povecanja produktivnosti. V prvih devetih mesecih letos je Metro zvisal | Metro MEO GY 50,36 53,45 6,14%
prihodke za 3,1 %, na 47,52 mrd evrov, dobicek pa iz 21 mio na 176 JAddas ADS GY 46,87 46,30 1.22%
Unilever UNA NA 21,305 22,56 5,87%

ZDA

mio evrov. Predstavniki podjetja so dejali, da pricakujejo rast v vseh
regijah. Dvignili so napoved za dobicek iz poslovanja pred obrestmi in davki za leto$nje leto iz prej$nje napovedi 2,2 mrd evrov na 2,3 mrd
evrov. V tretjem Cetrtletju letos je Metro zvidal dobicek iz poslovanja pred obrestmi in davki za 27 %.

Nemski proizvajalec Sportne opreme Adidas je v tretjem Cetrtletju zviSal prihodke za 20 %, na 3,47 mrd dolarjev, dobiCek pa za 25 %, na 266
mio dolarjev. K izboljSanim rezultatom je prispevalo povprasevanje po proizvodih za nogomet ter rast na kitajskem trgu. Predstavniki podjetja
so dvignili napoved za rezultate v leto$njem letu iz 2,5-2,62 evrov na delnico na 2,68-2,70 evrov. Pri¢akujejo 8-odstotno rast prihodkov.
Unilever, eden od najvedjih proizvajalcev potro$nidkih proizvodov na svetu, je v tretiem Cetrtletju zviSal prihodke za 13,2 %, na 11,5 mrd
evrov, ter dobicek za 19 %, na 1,25 mrd evrov. Predsednik uprave je rezultate ocenil kot solidne, posebej glede na po¢asno gospodarsko
rast, Sibko zaupanje potro3nikov ter visokih cen surovin. V Cetrtem Eetrtletju pri¢akujejo rast prodajnih cen. Nameravajo tudi dokoncati nakup
podjetja za proizvodnjo osebnih izdelkov ameriSkega podijetja Sara Lee, ki je sedaj pod pregledom evropskih regulatorjev. Dogovorili so se
za 3,7 mrd dolarjev vreden nakup ameriskega podjetja Alberto Curve, ki proizvaja izdelke za osebno potro$njo in potro$njo gospodinjstev.
Kljub temu so podatki nekatere analitike razoCarali. Podjetje je zniZanje cen na vseh regijah nadomestilo z vegjo prodajo. MarZe so upadle v
Aziji in Ameriki in se zaradi znizanja stroSkov povecale na evropskem trgu. Rast prodaje na trgih v razvoju je bila poCasnej$a kot v prvi
polovici leta.

Farmacevtski gigant Pfizer je v letoSnjem tretiem Cetrtletiu povecal Bloomberg | Vrednost Vrednost

. v - . M . . . Spr. v %
prihodke za 39 %, Cisti dobicek pa je znaSal 866 mio dolarjev ali 70 % oznaka | 29.10.2010 [ 5.11.2010 pr-va
manj kot v enakem obdobju lani. V podjetju so rast prinodkov pripisali | DOW JONES INDU 11.119 11.444 2,93%

i - ) o Iy NASDAQ CCMP 2507 2,579 2,85%

predvsemv prodaji dodatnih |zde|k0v,. k'l so jih dobili s prevzemom 4P 500 SPX 1183 19% 3.60%
konkurencnega farmacevtskega podjetia Wyeth. Razlog za padec [BraziLA BOV 70.673 72,607 2.70%
dobicka je bil 68 mrd dolarjev vreden prevzem Wyetha. Predstavniki | MEHIKA MEXBOL 35.568 36.318 2,11%
podjetja so zadovoljni s prevzemno integracijo in s financnimi rezultati |-2fizer PFE US 1742 17.18 1,35%
Kraft Foods KFT US 32,27 31,08 -3,69%

v zadnjem Cetrtletju. Napoved za dobicek v letoSnjem letu so dvignili iz
razpona med 2,10-2,20 dolarjev na delnico na 2,17-2,22 dolarjev na delnico. Analitiki so priakovali dobicek na delnico v visini 2,22 dolarjev.
V prvih devetih mesecih letoSnjega leta je Pfizer zaradi dodatnih izdelkov Wyetha povecal prihodke za 50 % na 50,25 mrd dolarjev in imel
5,37 mrd dolarjev dobicka, kar je 32 % manj kot v enakem obdobju leta 2009.

Amerisko prehrambeno podjetje Kraft Foods je v tretiem Cetrtletju zviSalo prihodke za 26,2 %, na 11,9 mrd dolarjev. Organska rast podjetja,
ki izkljuCuje prevzeme in teCajne razlike, je bila 2,1-odstotna. Dobicek iz poslovanja na delnico je bil 47 centov, kar je bilo nad priakovaniji
analitikov. Predsednica uprave je dejala, da bodo dosegli letonji cilj, ki je najmanj 2,0 dolarja dobicka iz poslovanja na delnico in nadaljevali
z rastjo v letu 2011. Pozitivno je tudi ocenila sinergije, ki so nastala po februarskem prevzemu britanskega Cadburya. Rezultati so razo¢arali
nekatere analitike, ker Cadbury ni dosegel rasti v prodaji, poleg tega so predstavniki podjetja skoraj vso rast pripisali rasti cen proizvodov.
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PREOSTALI TRGI

» Japonska Toyota je od julija do septembra zviSala prodajo za 5,8 % na Bloomberg | Vrednost | Vrednost Sor v
59,5 mrd dolarjev, dobi¢ek pa iz lanskih 21,8 mrd jenov na 98,7 mrd oznaka | 29.10.2010 | 5.11.2010 pr.v'h
jenov oz. 1,2 mrd dolarjev, kar pa je bilo pod priGakovaniji analitikov. JAPONSKA NKY 9.202 9.626 4,60%
Podjetje tako kot ostale japonske izvoznike skrib visoka vrednost jena HONG KONG HSl 23.0% 24817 L.71%

Jeye tak 1ale jap / SKID VISC jena. KITAJSKA | SHCOMP |  2.979 3.129 5,06%
Poleg tega je zaradi Stevilnih odpoklicev vozil vprasljiva kakovost vozil. RUSIJA RTSI$ 1.587 1614 1.67%
Toyota je edini vegji avtomobilski proizvajalec, ki na ameriSkem trgu ni EVRO/DOLAR 1,3947 1,4032 0,61%

v . v . . P %
povecal prodaje, kar kaZe na to, da izgublja ugled na tem kljuénem trgu. E\\//Eg//éi"; 11327:; 11;433 11'75%;
e . . . e . " y ) =1y 0
Predstavniki podjetja so dvignili napoved za rast prodaje v fiskalnem DOLAR/JEN 80,40 8126 107%
letu, ki traja do marca 2011, na 4,3 mrd evrov, kar bi glede na NAFTA CL1 8143 86,85 6,66%
. ; Toyota 7203 JP 2.859,00 2.964,00 3,67%

predhodno leto pomenilo 67-odstotno rast prodaje. JAPONSKA NKY 9002 9606 160

e Predstavniki Svetovne banke so dejali, da bi morala Kitajska tudi v
prihodnje dvigovati obrestno mero in dovoliti, da mo&na vrednost juan ustavi inflacijo. Predstavniki so dvignili napoved za rast kitajskega
BDP-ja za letoSnje leto iz junijskih napovedi 9,5 % na 10,0 %, ter za leto 2011 iz 8,5 % na 8,7 %.

»  Analitiki ameriSke banke Goldman Sachs so dvignili 1-letno cilino ceno za borzni indeks Hongkonga na 29.000 s pojasnilom, da bo indeks
pridobival vrednost zaradi dodatne likvidnosti iz stimulacijskih programov in kitajske rasti.

« Kljuéne obrestne mere sta dvignili avstralska in indijska centralna banka. Njun glavni cilj je ustaviti rast cen.

»  Prodaja osebnih vozil na Kitajsko se je oktobra zviSala za 27 % glede na leto poprej. Prodali so 1,2 mio vozil, kar je nekoliko manj kot mesec
pred tem, ko so prodali 1,21 mio vozil. Od januarja do oktobra je bilo prodanih 11,1 mio vozil, kar je 36 % ve€ kot v enakem obdobju lani.
Prodaja se je v zadnjih mesecih zaradi ukrepov vlade zmanjSevala. V novembru ni nacionalnih praznikov, zato pri¢akujejo zviSanje prodaje
glede na oktober.

» Vrednost dolarja se je v prejSnjem tednu znizala glede na evro in zviSala glede na jen.

Dejavniki bikovskega trga za dolar:

— Napoved analitikov nemske Commerzbank, da bo morda vrednost evra po srecanju Feda upadla, ker bodo predstavniki Feda pozornost
investitorjev usmerili na proraCunski primanjkljaj evropskih drzav.

— Cena irskih CDS-ov, t.i. kreditnih zamenjav (angl. credit default swaps), se je zvisala na rekordnih 581 bazi¢nih tock.

— Napoved analitikov francoske banke BNP Paribas, da se bo rast vrednosti evra najverjetneje ustavila, ker se bodo investitorji osredotogili
na regionalno proracunsko krizo drzav.

Dejavniki medvedjega trga za dolar:

~. Spekulacije, da bo Fed na sredinem sre¢anju objavil nove nakupe drzavnih dolzniskih vrednostih papirjev.

— Predstavniki avstralske centraine banke so nepriakovano dvignili obrestno mero za 25 baziénih to¢k na 4,75 %, s pojasnilom, da ima
gospodarstvo dodatne zmogljivosti, na srednji rok pa pricakujejo inflacijo.

— Zaskrbljenost, da bo ukrep Feda, s katerim bodo v obtok prisli dolarii, vplival na padec vrednosti dolarja.

— Rast vrednosti evra potem, ko je predsednik ECB-ja Trichet dejal, da bi lahko dvignili obrestne mere prej, preden ukinejo vse stimulacijske
ukrepe.

» Cena nafte se je v preteklem tednu zviSala za 4,6 %. Dejavniki bikovskega trga za nafto so bili: (i) pri¢akovanja, da bo Fed razSiril svoje
stimulacijske programe, (ii) izjava naftnega ministra iz Saudske Arabije, da so potro3niki zadovoljni s ceno sod¢ka nafte med 70 in 90 dolariji,
ponudba nafte na trgu pa je zadovoljiva, kar je signal, da OPEC v kratkem ne bo povecal proizvodnje nafte, (iii) padec vrednosti dolarja, kar
je povzrogilo rast vrednosti nafte na 6 mesecni maksimum ter rast vrednosti zlata na nove zgodovinsko najvisje ravni, (iv) rast te¢ajev delnic
potem, ko je Fed objavil nove nakupe drzavnih vrednostih papirjev, kar je spodbudilo zaupanje v gospodarsko rast in povpraSevanje po
energiji, (v) predstavniki OPEC-a so dvignili napoved za dnevno globalno porabo nafte do leta 2014 za 5,1 % glede na lansko napoved.
Dejavniki medvedijega trga so bili: (i) rast oktobrske proizvodnje nafte v Rusiji, ki je najveCja proizvajalka nafte na svetu, za 0,7 % na
mesecni oz. za 1,9 % na letni ravni, (ii) napoved predstavnika OPEC-a, da ne pri¢akujejo, da se bi cena sodcka nafte v prihodnjem letu
dvignila na 100 dolarjev, (iii) rast Stevila Ameri¢anov, ki so oddali viogo za pomo¢ brezposelnim prvi¢, je bila nad pri€akovaniji analitikov.

OBVEZNISKI TRGI

Dejavniki bikovskeqga trga: OBVEZNICA - Donosnost | Donosnost | Spr. v odstotnih

- Spekulacije, da bo Fed na sredinem srecanju razsiril svoje stimulacijske DOSPELOST 29.10.2010 | S.11.2010 tockah
programe in objavil plan, po katerem bodo odkupili drzavne dolZnigke IAMERISKE-10LET 2,601 2,532 -0,069
vrednostne papirje za najmanj 500 mrd dolarjev AMERISKE - 2 LETI 0,340 0,371 0,051

: 'p pir ! ; I 16V » ) NEMSKE - 10 LET 2,511 2,421 -0,090

- Sredina objava predstavnikov Feda, da bodo kupili dodatne obveznice v [NEMSKE-2 LETI 0,086 0,020 20,066
znesku 600 mrd dolarjev. SVICARSKE - 10 LET 1,487 1,442 -0,045

— Fedov predsednik Bernanke je za Gasopis Washington Post dejal, da je skrb, LSYICARSKE -2 LETI Ut Uet) it

da bi Siritev Fedove bilance povzrocila inflacijo, pretirana.
- Stevilo Ameri¢anov, ki so v prejsnjem tednu prvié oddali viogo za pomoé brezposelnim, se je v prej$njem tedni zvialo nad prigakovaniji
analitikov.
— NepriCakovan padec stroSkov delovne sile v ZDA v tretiem Cetrtletju, ki so v petih Cetrtletjih Stirikrat upadli, kar je signal pritiska na place.
Dejavniki medvedjega trga:
— Zmanj$anje povpra$evanja po ameriskih drzavnih obveznicah zaradi globalnih rasti cen delnic.
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Makroekonomske novice, tedenski pregled in napoved:

Objavliene: 1. 11. - 5. 11.

1.11. 2010 -12. 11. 2010

EVROPA ZDA
10:00 11:00 13:00 13:45 13:15 13:30 14:30 15:00 15:30 17:30 19:15
1 ISM
2
3 ADP ISM-Non.M.,F¢ OIL FOMC
4 BOE ECB 1JC,CC,NP
5 ERS i UR PHS
Pricakovano: Dejansko: Prej:
ISM - ISM Manufacturing 54,0 56,9 54,4
ISM-Non.M. - ISM Non-Manf. Composite 54,0 54,3 53,2
ADP - ADP Employment Change 20K 43K -39K
FO - Factory Orders 1,6 % 21% -0,5%
OIL - Crude Oil Inventories 1.500K 1.950K 5.007K
FOMC - FOMC Rate Decision 0,25 % 0,25 % 0,25 %
BOE - BOE Announces Rates 0,5 % 0,5 % 0,5%
ECB - ECB Announces Int. Rates 1,0 % 1,0 % 1,0 %
1JC - Initial Jobless Claims 442K 457K 434K
CC - Continuing Claims 4.380K 4.430K 4.356K
NP - Nonfarm Productivity 1,0% 1,9% -1,8%
ERS - Euro-Zone Retail Sales (YoY) 1,4% 1,1% 0,6 %
UR - Unemployment Rate 9,6 % 9,6 % 9,6 %
PHS - Pending Home Sales MoM 3,0% -1,8% 4,3%
Napovedane: 8. 11. - 12. 11.
EVROPA ZDA
10:00 10:30 11:00 13:45 14:15 14:30 15:15 15:55 16:00 16:30 20:00
8
9 TB UK WI
10 TB US,IJC,CC OIL
11| ECB MR
12 GDP UMC
Pri¢akovano: Dejansko: Prej:
TB UK - Total Trade Balance (GBP/MIn)  -4.500 -4.643
WI - Wholesale Inventories 0,7 % 0,8 %
TB US - Trade Balance -45,0B -46,3B
1JC - Initial Jobless Claims 450K 457K
CC - Continuing Claims 4.300K 4.430K
OIL - Crude Oil Inventories - 1.950K
ECB MR - ECB Publishes Nov. Monthly Report
GDP - Euro-Zone GDP (YoY) 1,9 % 1,9%
UMC - U. of Michigan Confidence 69,0 67,7

Opombe:

Zaradi neenotnih prevodov v slovens¢ino poimenovanja makroekonomskih novic objavljamo v angleS¢ini. Kratka pojasnila novic

najdete na nasi spletni strani (http://www.dbs.si/pdf/Pojasnila_gospodarskih_kazalcev_in_kazalnikov.pdf).

Vir: Bloomberg
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Tabela: Napoved gibanja euribor/liborjev ter klju  €nih obrestnih mer centralnih bank

2010 2011 2012
08.11.10 Q410 Q111 Q211 Q311 Q411 Q111
Evropa 3-mesecni euribor 1,05 1,02 1,09 1,23 1,36 1,60
ECB - klju¢na obr.mera 1,00 1,00 1,00 1,00 1,25 1,25 1,50
ZDA 3-mesecni USD libor 0,29 0,34 0,37 0,44 0,60 0,84 1,32
FED - klju¢na obr.mera 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,50 0,75
Velika Britanija ~ 3-mesecni GBP libor 0,74 0,76 0,81 0,93 1,09 1,32 1,42
BOE - klju¢na obr.mera 0,50 0,50 0,50 0,50 0,75 1,00 1,75
Svica 3-mesecni CHF libor 0,17 0,27 0,48 0,67 0,95 1,19
SNB - kljuéna obr.mera 0,25 0,25 0,50 0,75 1,00 1,25 1,50
Japonska 3-mesecni JPY libor 0,20 0,26 0,27 0,27 0,28 0,28 0,10
BOJ - kljuéna obr.mera 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Vir: Bloomberg
Tabela: Napoved gibanja deviznih te  éajev
2010 2011
08.11.10 Q410 Q111 Q211 Q311 2011 2012
Usb 1,3918 1,39 1,37 1,35 1,35 1,34 1,33
GBP 0,8628 0,87 0,86 0,87 0,85 0,84 0,82
CHF 1,3461 1,33 1,33 1,33 1,36 1,35 1,38
JPY 112,88 113,00 112,00 112,00 112,00 111,00 109,00

Vir: Bloomberg

Pripravila: Jasmina Jagodnik, samostojna analiti¢arka finan¢nih trgov, e-mail: jasmina.jagodnik@dbs.si
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