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TEDENSKI PREGLED
13.9.2010-17.9. 2010

SLOVENIJA
» Stopnja registrirane brezposelnosti v Sloveniji je bila julija letos tretji Bloomberg | Vrednost | Vrednost A
mesec zaporedoma 10,5-odstotna. Slovenija oznaka 10.9.2010 | 17.9.2010 pr.v
+ Analitiki banke Raiffeisen so Gorenju dodelili enoletno ciljno ceno 18 |LISE Composite DU 3.220 3.214 0,18%
evrov. Po njihovem mnenju Gorenja ne moremo primerjati s SBITOP SBITOP 810 816 0.72%
' jinovem - mnenju ja ne | primerjat Gorenje GRVGSV | 1282 12,77 0,39%
konkurenco v regiji, ker ima razvito ekolo$ko dejavnost. Menijo tudi, da [sava SAVA SV 174,58 171,99 1.48%

bo partnerstvo z IFC okrepilo zaupanje bank in nalozbenikov. Prednost

Gorenja je v izkoriS¢anju sinergij zaradi prevzetih druzb ASKO in ATAG, s katerimi bodo nadgradili prepoznavnost znamke v srednji Evropi,
kjer ima druzba vodilni polozaj.

Sava je v ¢asu od objave namere glede odkupovanja lastnih delnic, 19. avgust do 14. september, pridobila 7.287 lastnih delnic v skupnem
znesku 1.212.377,40 evrov. Na dan 14. september je imela Sava 10.576 lastnih delnic, kar je 0,53 % njenega osnovnega kapitala.

EVROPA

e Predstavniki Evropske komisije so zviSali napoved za gospodarsko Bloomberg | Vrednost | Vrednost Sor v
rast v evroobmogju iz 0,9 % na 1,7 %. Evropa oznaka 10.9.2010 | 17.9.2010 pr.vi

«  Guvemerji centralnih bank so sprejeli dogovor, da bodo banke odslej JNemfia DAX 6.215 6.210 -0,08%
ve¢ denarja zadrzale v rezervah. Banke bodo imele 8 let ¢asa, da Velka Britanija URX 5502 5,508 —

b ] . s oo | ’ Francija CAC 40 3.726 3722 -0,10%

zagotovijo ustreznost novim kapitalskim zahtevam, ki bodo dvakrat [&yica SMI 5.468 6.389 1.22%
strozje od prejSnijih. Spanija IBEX 10.690 10589 -0,94%
Nemski kazalnik poslovnega zaupanja ZEW, ki temelji na osnovi anket | E-ON EOAN GY 23,26 21,65 -6,90%
nemskih finanénih strokovnjakov o pri¢akovanjih o gospodarski situaciji RWE RWEGY 2346 S1.00 4.60%

. . J P Jih 0 gospodar I ['acs ACS SM 34,80 36,09 3,69%

v Nemdiji za prihodnjih 6 mesecev, je avgusta upadel na najnizjo raven [ ochtief HOT GY 55,86 61,00 9.20%

v 19 mesecih, kar je peti zaporedni meseéni padec. Ekonomisti | Siemens SIE GY 75,79 77,15 1,79%

ZDA

pricakujejo, da bo zniZevanje proradunskega primanjkljgja v

evroobmocju upocasnilo globalno gospodarsko rast.

Analitiki italijanske UniCredit in francoske Societe Generale so znizali naloZbena priporoCila delnicam nemskih energijskih podjetij. V
UniCreditu so znizali naloZbeno priporo€ilo E.ON-u iz »kupi« v »drZi«, delnici manjSega konkurenta RWE pa so ohranili priporo€ilo »kupi«. V
Societe Generale so delnicam RWE-ja znizali priporocilo iz »kupi« v »prodaj«, delnicam E.ON-a pa ohranili priporocilo »kupi«. Analitiki so
odlogitve pojasnili z namero nem3ke vlade, da bi z novim davkom na jedrsko industrijo zbrala 2,3 mrd evrov in s tem zmanjSala nemski
proracunski primanjkljaj. Posebni plan vlade, s katerim so podalj$ali Zivijenjsko dobo reaktorjem, pa bo lahko vplival na preveliko ponudbo
elektriéne energije in s tem na cene. Po mnenju analitikov trenutne cene delnic ne vklju€ujejo vseh negotovosti glede investicij in dividend.
Nemski gradbeni in storitveni gigant ACS je objavil prevzemno ponudbo za vse delnice nemskega gradbenega podjetja Hochtief, v katerem
Ze ima 30-odstotni delez. ACS bo ponudil 8 delnic ACS-a za vsakih pet delnic Hochtiefa, kar temelji na povpreéni ceni delnic obeh podjetij v
preteklih treh mesecih. Po pisanju $panskih medijev bo ACS za 70-odstotni delez odtel 2,7 mrd dolarjev.

Delnica nem3kega industrijskega podjetja Siemens je v prejSnjem tednu pridobila 1,79 %. Analitiki ameriSke banke Morgan Stanley so
delnici dvignili naloZbeno priporo€ilo iz »nevtralno« v »povecaj delez v portfelju«, analitiki amerike banke Goldman Sachs pa iz »kupi« v
»prepricljivo kupi«.

Znani investitor Warren Buffett je izklju¢il mozZnost t.i. dvojnega dna oz. Bloomberg | Vrednost Vrednost Sor v
ponovne recesije v ZDA in dejal, da podjetja, ki jih ima v lasti njegov oznaka | 10.9.2010 | 17.9.2010 pr- v
holding Berkshire Hathaway, dosegajo rasti. Delnica njegovega B/?;\IIJ,JA%NES é“é?wi 120;623 120-361%8 ;;23)

TN v o . . . ) 0
podjetja je v preteklem tednu dosegla 23-mesecni maksimum. S = i 1126 Ve
V/ ameriSki verigi trgovin z zabavno elektroniko Best Buy, ki je najvecje [BRAZILIJA IBOV 66.807 67.089 0,42%
tovrstno podjetje na svetu, so v drugem Cetrtletju zviali prihodke glede | MEHIKA MEXBOL 32.627 33.047 1,29%
na enako obdobje lani za 2,9 %, na 11,3 mrd dolarjev, dobi¢ek pa za ﬁi{ﬁzm’:y srias | s 25,000 s
61 %, na 254 mio dolarjev oz. 60 centov na delnico, kar je bilo nad [BestBuy BBY US 33.88 37.15 9.66%
priCakovaniji analitikov, ki so napovedovali 44 centov dobicka na | Kraft Foods KFT US 30,78 31,35 1,85%
delnico. Mednarodna prodaja, ki zajema Mehiko, Kitajsko in Turgjjo in LIexas Instuments | TXNUS 2370 2572 8.52%

predstavlja Cetrtino prihodka podjetja, se je zviSala za 6 %.

Iz prehrambenega podjetja Kraft Foods so sporo€ili, da pri€akujejo v naslednjih treh letih 9 do 11-odstotno rast dobicka na delnico.
Februarski prevzem britanskega Cadburya so ocenili kot uspesen, saj enota dosega ve¢ kot polovico celotnih prihodkov podietja. Prodaja je
upadla na razvitih trgih, kot je Severna Amerika, kjer kupci varCujejo pri nakupih znanih blagovnih znamk, porasla pa na trgih v razvoju.
Nacrtujejo, da bo delez prihodkov od prodaje v drzavah v razvoju (Brazilija, Indija, Mehika in Kitajska) porasel na tretjino celotnih prihodkov.
V Texas Instrumentsu, ki se ukvarja z razvojem in prodajo polprevodnikov in radunalniSke tehnologije, so dvignili dividendo iz 12 na 13
centov, poleg tega bodo 7,5 mrd dolarjev namenili v sklad za odkup lastnih delnic.
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PREOSTALI TRGI

« Japonske centralna banka je potem, ko se je vrednost jena glede na Bloomberg | Vrednost Vrednost Sor v %
dolar povzpela na 15-letni maksimum, prvi€ od leta 2004 posegla na oznaka | 10.9.2010 | 17.9.2010 pr.v'h
devizne trge. Vrednost jena je glede na dolar upadia na 1-meseéni JAPONSKA NKY 9.239 9.626 4.19%
minimum, kar je vplivalo na rast delnic japonskih izvoznih podjetij: Cena HONG KONG bl 21297 21971 3.36%

mum, Kar je vpilvalo né lap voznih podjeti: KITAJSKA | SHCOMP | 2663 2599 242%
delnice Toyote je v prejSnjem trgovalnem tednu pridobila 7,76 %, cena RUSIJA RTSI$ 1.487 1.464 1,54%
delnice Sonya pa 6,06 %. EVRO/DOLAR 1,2719 1,3051 2,61%

o . , . . . EVRO/JEN 107,11 111,94 4,51%

. Vwavgustt'l' se ' !e kitajska |ndustnjsk§ prqlzvodnjg zviSala nad EVROICHF 1.2057 13182 7%
pricakovanii analitikov, za 13,9 % na letni ravni, prodaja na drobno za DOLARIJEN 84,21 8578 1,86%
18,4 % na letni ravni, avgustovske potrosniske cene pa za 3,5 % na NAFTA CL1 76,45 7345 -3,92%
letni ravni, kar je najvecja rast v 22 letih in je predvsem posledica rasti Toyota I208.JF | 299100 18000 L6%

» Kar e najvecya re ‘etih in je pr | posied Sony 6758 P | 252500 2678,00 6,06%
cen hrane. Avgusta se je izvoz zviSal nad priCakovanji analitikov, za Polyus Gold PLZL RX 1.410,74 1.383,16 -1,96%

34,4 % na letni ravni.

« Indijska centralna banka je dvignila kljucne obrestne mere peti€ letos in sicer nad pri¢akovanja analitikov. Najvecja skrb je inflacija, ki je nad
cilino 5-5,5-odstotno. Povpre¢na inflacija od aprila do junija je zna3ala 10,6 %, rast gospodarstva je bila 8,8 %, kar je za predstavnike
centralne banke dokaz, da indijsko gospodarstvo okreva in se vra€a k rasti, ki jo je dosegalo pred krizo.

« Cena zlata je 17. septembra dosegla novo zgodovinsko najvisjo ceno in sicer 1.283,38 dolarjev za unco. Cena delnice najvecjega ruskega
proizvajalca zlata Polyus Gold je v prejSnjem trgovalnem tednu upadla za 1,96 %.

« Vrednost dolarja se je v prejSnjem tednu zniZala glede na evro in zviSala glede na jen.

Dejavniki bikovskega trga za dolar:

— Padec nems$kega kazalnika ZEW na najnizjo raven v 19 letih.
— Napoved analitikov ameriske Morgan Stanley, da lahko moc¢an juan spodbudi depreciacijo jena na 90 jenov za dolar do konca leta, ker bo
mocnejSa vrednost juana olajSala japonskim potroSniskim dobrinam nastop na kitajskem trgu.

Dejavniki medvedjega trga za dolar:

~. Spekulacije, da bo Fed objavil nove nakupe viadnega dolga v letodnjem letu in razsiril svoje stimulacijske programe, kar pomeni, da bo
ohranil nizke stroske izposojanja.

- Vrednost jena se je povzpela na 15-letni maksimum glede na dolar, potem ko je japonski premier Kan na volitvah premagal tekmeca
Ozawo, kar je spodbudilo Spekulacije, da je verjetnost, da bo vlada vplivala na devizne trge in zmanj3ala vrednost jena, manj3a.

— Rast vrednosti juana glede na dolar na najvi$jo vrednost od leta 1993 zaradi Spekulacij, da bo kitajska viada dovolila hitrej$o apricacijo
juana, da bi s tem kljubovala ameridkim trgovskim sankcijam. Ameriski finanéni minister je dejal, da ZDA niso zadovoljne s hitrostjo rasti

— Nem3ki indtitut je dvignil napoved za nem3ko gospodarsko rastiz 1,9 % na 3,4 % v letodnjem letu in iz 1,7 % na 2,2 % v prihodnjem letu.
— Mog evra potem, ko je Spanija uspesno izdala 4 mrd evrov obveznic, analitiki ameriskega Citigroupa pa so dejali, da tehniéna analiza kaze,
da se vrednost evra glede na dolar lahko okrepi na 1,325.

» Cena nafte se je v preteklem tednu znizala za 3,92 %. Dejavniki bikovskega trga za nafto so bili: (i) predstavnik OPEC-a je dejal, da se
ugodna cena nafte giblje med 70 in 80 dolarji za sod&ek, (i) analitiki Bank of America Merrill Lynch so zaradi mo¢ne potro$nje v Ameriki in
Kitajski dvignili napoved za globalno povpradevanje po nafti v letodnjem letu. Dejavniki medvedjega trga so bili: (i) padec poslovnega
zaupanja v Nemgiji, kar lahko vodi v zmanj$ano povpraSevanje po nafti, (i) iz ameriSkega ministrstva za energijo so sporoili, da je v ZDA
povpraSevanje po gorivu v prejSnjem tednu upadlo za 1,0 %, potro$nja bencina pa je upadla za 2,06 %, na najnizjo raven v 6 mesecih, (iii)
septembrski podatek o sploni situaciji proizvajalcev v predelu Philadelphije, ki ga zajema raziskava Philadelphia Fed, se je zviSal manj, kot
so analitiki pri¢akovali, kar je Ze drugi zaporedni mesecni padec kazalnika in nakazuje na upocasnjeno proizvodnjo in Sibko povpraSevanje
po enerdgiji, (iv) Sibki evropski makroekonomski podatki, potem ko je prodaja na drobno v Veliki Britaniji avgusta nepriakovano upadla ter
padec izvoza evroobmocja, kar je prvi padec po 3 mesecih.

OBVEZNISKI TRGI

Dejavniki bikovskega trga: OBVEZNICA - Donosnost | Donosnost | Spr. v odstotnih
— Septembrski nem3ki kazalnik poslovnega zaupanja ZEW je upadel na 19- DOSPELOST 10.9.2010 | 17.9.2010 tockah
mese&ni minimum. AMERISKE - 10 LET 2,794 2,739 -0,055
. ) . " . : AMERISKE - 2 LETI 0,571 0,468 -0,103
- ng je "s 3,89 mrd dolarjev 'kupll varnenske wo'bveznlce, kar je del INEWSKE-10LET 2399 2426 0.027
stimulacijskega programa, s katerim skusajo pospesiti gospodarsko rast. NEMSKE - 2 LETI 0,734 0,769 0,035
— Nepri¢akovan padec tedenskega Stevila Ameri¢anov, ki so prvi¢ oddali viogo | SVICARSKE - 10 LET 1,514 1,485 -0,029
SVICARSKE - 2 LETI 0,481 0,459 -0,022

za pomo¢ brezposelnim, na najniZjo raven v 2 mesecih.

Dejavniki medvedjega trga:

- Rast kitajskega izvoza za 34,4 % na letni ravni, kar je bilo nad priakovaniji analitikov, ter zviSanje prvotne ocene japonske gospodarske
rasti v drugem Cetrtletju, kar nakazuje, da globalno gospodarstvo Se vedno raste. Japonski BDP se je v drugem Cetrtletju zviSal za 1,5 % na
letni ravni.

— Ameri$ka avgustovska prodaja na drobno je bila nad priakovaniji trga.

— Spekulacije, da bo Japonska z dolarji od intervencij na deviznih trgih, s katerimi je oslabila vrednost jena, kupila kratkorodne ameriske
obveznice.
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Makroekonomske novice, tedenski pregled in napoved:

Objavljene: 13. 9. -17. 9.

13.9. 2010 - 24. 9. 2010

EVROPA ZDA
10:30 11:00 13:00 13:45 14:15 14:30 15:15 15:45 16:00 16:30 20:00
13
14 ZEW ARS Bl
15 Jcc CPI IP OlIL
16 C,CC,PPI, A PF
17 CPI umMcC
Pri¢akovano:  Dejansko: Prej:
ZEW - ZEW Survey (Econ. Sentiment) 10,0 -4,3 14,0
ARS - Advance Retail Sales 0,3% -0,4 % 0,4 %
Bl - Business Inventories 0,5% 1,0% 0,3%
Jobless Claims Change UK -3,0K 2,3K -3,8K
CPI - Euro-Zone CPI (MoM) 1,6 % 1,6 % 1,6 %
IP - Industrial Production 0,3% 0,2% 0,2%
OIL - Crude Oil Inventories -2.500K  -2.489K -1.853K
PPI - Producer Price Index MoM 0,3% 0,4 % 0,2%
YoY 3,1% 3,1% 42 %
1JC - Initial Jobless Claims 459K 450K 451K
CC - Continuing Claims 4.464K 4.485K 4.478K
AB - Current Account Balance -$125,0B  -123,3B -$109,0B
PD - Philadelphia Fed 0,5 0,7 7,7
CPI - Consumer Price Index MoM 0,3% 0,3% 0,3%
YoY 1,1% 1,1% 1,2%
UMC - U. of Michigan Confidence 70,0 66,6 68,9
Napovedane: 20. 9. - 24. 9.
EVROPA ZDA
10:00 11:00 13:00 13:45 14:15 14:30 15:15 15:45 16:00 16:30 20:15
20
21 HS FOMC
22 OlL
23 1JC,CC LI, EHS
24 IFO DGO NHS
Pri¢akovano:  Dejansko: Prej:
HS - Housing Starts 550K 546K
FOMC - FOMC Rate Decision 0,25 % 0,25 %
OIL - Crude Oil Inventories - -2.489K
1JC - Initial Jobless Claims 450K 450K
CC - Continuing Claims 4.483K 4.485K
LI - Leading Indicators 0,1% 0,1%
EHS - Existing Home Sales 4,10M 3,83M
IFO - IFO - Business Climate 106,2 106,7
DGO - Durable Goods Orders -1,0% 0,3%
NHS - New Home Sales 295K 276K

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

DeZelna banka Slovenije d. d., Kolodvorska 9, Ljubljana, www.dbs.si

Po mnenju DBS d.d. so informacije pridobliene iz zanesljivih virov. Vendar ne moremo jamgiti za to¢nost in popolnost objavljenih podatkov in ne prevzemamo nobene odgovornosti za morebitne posledice, ki bi izhajale

iz njihove uporabe.




2= DEZELNA BANKA SLOVENIJE

Oddelek trgovanja, upravljanja nalozb in analiz

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

2010 2011
20.09.10 Q310 Q410 Q111 Q211 Q311 Q411
Evropa 3-mesecni euribor 0,88 0,88 0,95 1,08 1,32 1,50 1,76
ECB - kljuéna obr.mera 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,25 1,50
ZDA 3-mesecni USD libor 0,29 0,41 0,41 0,44 0,55 0,80 1,14
FED - kljuéna obr.mera 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,50 0,75
Velika Britanija ~ 3-mesecni GBP libor 0,73 0,82 0,82 1,01 1,29 1,56 2,11
BOE - kljuéna obr.mera 0,50 0,50 0,50 0,50 0,75 1,00 1,25
Svica 3-mesecni CHF libor 0,18 0,26 0,32 0,55 0,77 1,06 1,36
SNB - kljuéna obr.mera 0,25 0,25 0,25 0,50 0,75 1,00 1,25
Japonska 3-mesecni JPY libor 0,22 0,25 0,26 0,27 0,27 0,27 0,30
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 ¢ajev
2010 2011
20.09.10 Q410 Q111 Q211 Q311 2011 2012
usDb 1,3080 1,27 1,26 1,25 1,26 1,28 1,32
GBP 0,8384 0,82 0,81 0,80 0,82 0,81 0,79
CHF 1,3156 1,32 1,32 1,32 1,33 1,35 1,38
JPY 112,06 109,00 114,00 115,00 116,00 117,00 122,50

Vir: Bloomberg

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