2= DEZELNA BANKA SLOVENIJE

Oddelek trgovanja, upravljanja nalozb in analiz

TEDENSKI PREGLED
16. 8. 2010 - 20. 8. 2010

SLOVENIJA

V Gorenju so konec julija 2010 podpisali pogodbo o prevzemu 100- Bloomberg | Vrednost | Vrednost Sor.v %
v ~ v . A . m . o

odstotnega lastniSkega deleza v Svedski druzbi Asko Appliances | Slovenija oznaka | 13.8.2010 | 20.8.2010

Group. V letu 2009 je Asko ustvaril 173 mio evrov prihodkov, za letos 'ééslfocp"mp"s“e SSB\I/%AP 332112 3322534 ?ﬁng’

pa nacrtuje 176 mio prihodkov, kapital je konec junija 2010 znasal 26,5 Gorenje GRVG SV 1190 1245 4 02

milijone evrov. Cena prevzema je 4,5 mio evrov. Iz Gorenja so

sporoCili, da so financiranje zagotovili iz svezega kapitala, ki ga je - tudi za namen prevzemov - v junijski dokapitalizaciji zagotovil IFC. Tako
predsednik uprave Gorenja Bobinac, kot tudi direktor Aska Billingre, vidita v povezavi »zmagovalno kombinacijo z veliko pozitivnimi u€inki na
poslovanje obeh druzb« ter »Stevilne sinergije na podro¢ju prodaje in marketinga, raziskav in razvoja, produktnega vodenja, nabave in

proizvodnje«. Podatke o poslovanju v prvem polletju bo Gorenje objavilo v Cetrtek, 26. avgusta.

EVROPA

ZDA

Nem3ki kazalnik ZEW, ki v meseéni raziskavi spremlja mnenje Bloomberg | Vrednost | Vrednost Sor.v %
v " v o . v " Y . o
nemskih finanEnih strokovnjakov o pri€akovanjih o gospodarski situaciji | Evropa oznaka 13.8.2010 | 20.8.2010
v Nemdiji v prihodnjih 6 mesecih, je avgusta upadel na najnizjo raven v | Nemcija L 21 ol SN
: - ; : .+ | Velika Britanija UKX 5275 5195 -1,52%
16 me§e0|h. Gvre zawcetrtl zaporedni padecl vred.nostl kazalnika in Francia e T o 235%
nakazuje na poCasnej$o gospodarsko rast v prihodnje. e SMI 6.094 6.186 172%
Nemska centralna banka je dvignila junijsko napoved za nem3ki BDP v | Spanija IBEX 10.276 10.094 A,77%
tretjem éetrtletju iz 1’9 % na 3,0 % Hochtief HOT GY 49,63 52,75 6,30%
Julijske cene industrijskih proizvodov pri proizvajalcih so se zviale |Hocm HOLN VX 55,50 62,19 5,11k
) Jskin p priproizvaj Vestas VWSDC | 308,00 236,30 23,28%

nad pri¢akovaniji analitikov, za 3,7 % na letni ravni, kar je najvi§ja rast v
19 mesecih.

Junijski obseg proizvodnje v gradbenitvu se je na meseéni ravni v evroobmogju zvisal za 2,7 %, v EU pa za 3,5 %. Najvedjo, 7,2-odstotno
meseéno rast, je belezila Spanija, Nem&ija pa je glede na maj imela 0,9-odstoten padec. Junijski obseg proizvodnje je glede na enako
obdobje lani v evroobmogju vigji za 3,1 %, v EU pa za 54 %. Najvecjo, 18,6-odstotno letno rast je zabeleZila Spanija. V nemékem
gradbenem podjetju Hochtief so dvignili oceno nadaljnjega razvoja naroil v letoSnjem letu. Gospodarstvo evroobmocja se je v drugem
Cetrtletju zviSalo najvec v §tirih letih, predsednik ECB-ja Trichet pa je 5. avgusta napovedal, da bo lahko tretje Cetrtletje bolj$e od pri¢akovan;.
Francoski Casopis France's Les Echos je pisal, da bo morda francoska vlada zniZala 2,5-odstotno napoved za gospodarsko rast v letu 2011.
Predstavniki EU so sporogili, da Grcija izpolnjuje pogoje za drugi del stimulativne pomogi.

Drugi najvecji proizvajalec cementa na svetu, Svicarski Holcim, je imel v drugem Cetrtletju 11-odstotno rast prihodkov ter 12-odstotni padec
dobicka, kar je bilo pod pri¢akovanji analitikov. Predstavniki podjetja so dejali, da je bilo poslovanje tezko v Evropi, kjer je prihodek upadel za
5,8 %. V ZDA je bilo poslovanje boljSe, prihodek se je zvisal za 2,5 %, prodaja je bila zelo dobra v drzavah v razvoju, problematiko pa vidijo
pri nadaljnjem poslovanju v Evropi, ker prezadolzene drzave ne morejo obnavljati stimulacijskih programov. Holcim je lani Ze zaprl podjetja v
Spaniji in Severni Ameriki. V zvezi Portland Cement Association, ki predstavija proizvajalce cementa iz ZDA in Kanade, so 17. avgusta
napovedali, da bo leto$nja gradnja domov v ZDA in Kanadi nespremenjena glede na leto 2009, pove¢ano povpra$evanje po cementu v ZDA
pa pri¢akujejo po letu 2013. Analitiki Deutsche bank so delnici Holcima ohranili naloZbeno »drZi« in znizali 12-mesecno ciljno ceno na 70
evrov, analitiki Credit Suissa so tudi ohranili naloZbeno priporo€ilo »nevtralno« in znizali 12-meseéno ciljno ceno na 73 evrov.

Danski Vestas, ki velja za najvecjega proizvajalca vetrnih turbin na svetu, je zniZal napoved za letno prodajo iz 7 mrd na 6 mrd evrov. V
drugem Cetrtletju je podjetje poslovalo z izgubo, kar je druga zaporedna izguba in odraz pomanjkanja finan¢nih sredstev, kar je razlog, da

stranke odlagajo oz. odpovedujejo projekte z obnovljivimi viri energije.

Izjava predstavnikov ameriSke bonitetne agencije Moody's, da bodo Bloomberg | Vrednost Vrednost Sor v %
ZDA najverjetneje zadrzale najvisjo bonitetno oceno, ker imajo mo¢no oznaka | 13.8.2010 [ 20.8.2010 pr.v%
finanéno Sposobnost. DOW JONES INDU 10.303 10.214 -0,87%
V najvecjem proizvajalcu umetnih gnojil na svetu, kanadskem Potach NASDAQ ccup 2173 2.180 =
. b ' ) S&P 500 SPX 1.079 1.072 -0,70%

Corp of Saskatchewan, so zavmili sovrazno ponudbo s strani anglo- [BRAZILIJA 1BOV 66.264 66.677 0.62%
avstralskega rudarskega podjetia BHP Billiton, s katero bi lastniki | MEHIKA MEXBOL 32.100 32292 0,60%
Potasha dobili 130 dolarjev na delnico, kar je bila 20-odstotna premija }-otach corp POTUS | 11134 149,67 34.43%
: . e BHP Billiton BHP US 71,28 67,44 -5,39%

na vrednost delnice na borzi 11. avgusta. Za celotno podjetie bi BHP  [ucaree MFE US 29,94 47,03 57 08%
odstel okoli 40 mrd dolarjev. Analitiki ameriSke banke Goldman Sachs [ intel INTC US 19,15 18,91 -1,25%

so napovedali rast cen delnic proizvajalcev umetnih gnojil zaradi moénega povpraSevanja v bliznji prihodnosti.

Intel, najvecji svetovni izdelovalec polprevodnikov, je za 7,68 mrd dolarjev kupil ameriSko podjetje McAfee, ki je vodilno podjetje na svetu za
preprecevanje vdorov in upravljanje z varnostnimi tveganji. Gre za najvecji prevzem v 42-letni zgodovini poslovanja Intela in po mnenju
analitikov bonitetne agencije Standard & Poor's za Sesti najvecji sporazum med dvema tehnoloskima podjetiema v zadnjih 3,5 letih. Cena, ki
jo je Intel ponudil — 48 dolarjev na delnico — predstavlja 60-odstotno premijo na sredino zaklju¢no ceno McAffeja.
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PREOSTALI TRGI

 Analitiki britanske finanéne druzbe so mnenja, da so investitorji preve¢ Bloomberg | Vrednost Vrednost Sor v
pesimistiéni glede nadaljnje gospodarske rasti. Analitiki menijo, da oznaka | 13.8.2010 | 20.8.2010 pr.v'h
dvojnega dna ne bo, v Cetrtem Getrtletju pa pricakujejo zmemo rast cen JAPONSKA NKY 9.253 9.179 -0.80%
delnic, k ¢emur bo pomagala tudi vecja likvidnost, ki je posledica nizjih HONG KONG HS! 21072 20562 et

f pomagz VeQ » K1 J po: I KITAJSKA | SHCOMP | 2607 2642 1,37%

obrestnih mer. Med njihovim top izborom za delnice iz drzav v razvoju RUSIJA RTSI$ 1.445 1.425 A441%

je Rusija, do delnic kitajskih podjetij pa so nevtralni. Delnicam podijetij iz EVRO/DOLAR 1,2792 1,2707 -0,66%

v . v . . o . - 0,
drZav v razvoju so glede na drzave delnic podjetij iz razvitega sveta E\\//Eg//éi"; 11304‘2;: 103812(75 ;f;//”

™ " . ve v . v . y ) =&, 0

dodelili nalozbeno priporo€ilo »povecdaj delez v portfelju«. DOLAR/JEN 86.20 85.68 20,60%

« China Mobile, najvecje telekomunikacijsko podjetje na svetu po Stevilu NAFTA CL1 75,39 73,46 -2,56%
China Mobile 941 HK 82,55 82,80 0,30%

narocnikov, je v prvem polletju zviSalo prihodke za 7,9 % glede na leto
poprej, na 33,6 mrd dolarjev, dobicek pa za 4,2 % glede na enako obdobje lani, na 8,4 mrd dolarjev. Predstavniki podjetja so opozorili na
mocno konkurenco in zasiem trg, kar je tudi razlog, da rast dobicka ni dvomestna Stevilka, kot je bila v prejSnjih letih. Podjetje od avgusta
lani ponuja novo storitev, mobilno nakupovanje prek interneta, kjer je Ze dobilo 5 mio naroénikov, rast novih pa je 60-odstotna na letni ravni.
» Vrednost dolarja se je v prejSnjem tednu zviSala glede na evro in znizala glede na jen.
Dejavniki bikovskega trga za dolar:

- Padec kazalnika ZEW na 16 meseCni minimum.

~ Sibak jen zaradi $pekulacij, da bi lahko vsaka nadaljnja rast jena vodila v intervencijo japonske viade ali japonske centralne banke za
zmanj$anje rasti jena.

— Napoved analitikov Svicarske banke UBS, da bo vrednost evra glede na dolar v treh mesecih upadla na 1,15, ker se bo ponovno pojavila
problematika zadolZenosti evropskih drZzav.

— Padec vrednosti evra na 5-tedenski minimum in donosnosti 10-letne nemske drzavne obveznice na rekordno nizko raven, potem ko je
Weber, &lan RazSirjenega sveta ECB, dejal, da bi morala ECB ohraniti stimulativne ukrepe do konca leta in se Sele v prvem Cetrtletju
prihodnjega leta odlocati o tem, kdaj jih ukiniti.

Dejavniki medvedjega trga za dolar:

— Napoved analitikov Svicarske banke Credit Suisse, da bo vrednost dolarja upadia v naslednjih 6 do 12 mesecih, ker bodo obrestne mere v
ZDA ostale nizke, okrevanje gospodarske rasti pa upo¢asnjeno.

— Napoved analitikov ameriSke banke JPMorgan Chase, da se bo vrednost jena do konca leto3njega leta okrepila glede na dolar na 79.

« Cena nafte se je v preteklem tednu zviSala za 0,30 %. Dejavniki bikovskega trga za nafto so bili: (i) napoved analitikov Goldman Sachsa, da
se bodo cene nafte morda okrepile do konca leta zaradi poveCanega povpradevanja iz Kitajske in padca zalog surove nafte v Evropi in US,
(i) ameriska julijska industrijska proizvodnja je bila nad pri¢akovanji analitikov, kar je signal mo¢nega povpraSevanja po gorivu, (iii) rast
tedenskega povpraSevanja po gorivu v ZDA v tednu, ki se zakljuci 13. avgusta, kar je Cetrto povecanje v petih tednih, (iv) napoved analitikov
ameriSke banke Morgan Stanley, da bo gospodarska rast Kitajske in drugih drzav v razvoju dvignila ceno nafte v prihodnjem letu na 100
dolarjev za sod¢ek. Dejavniki medvedjega trga so bili: (i) zaskrbljenost, da bo povpraSevanje Sibko, saj je bil japonski BDP v drugem
Cetrtletju pod priakovanji analitikov, (ii) padec nemskega kazalnika ZEW nad priakovanji analitikov, kar je lahko signal Sibkega
povpradevanja po energiji iz Evrope, (jii) iz ameriSkega oddelka za energijo DOE so sporocili, da so se zaloge nafte zviSale na najviSjo raven

v najman;j 20 letih, kar je signal zmanj$anega ameriSkega povpra$evanja po gorivu, (iv) tedenske zaloge destilatov v ZDA so se zviSale na

najvi§jo raven od leta 1983, (v) padec tedenskih zalog nafte in bencina v ZDA je bil pod pri¢akovanii analitikov.

OBVEZNISKI TRGI

Dejavniki bikovskega trga: OBVEZNICA - Donosnost | Donosnost | Spr. v odstotnih
— Povecano povprasevanje po ameriskih dolzniskih vrednostnih papirjih, po DOSPELOST 13.8.2010 | 20.8.2010 tockah
objavi Sibkega japonskega BDP-ja v drugem &etrtletju. AHERISE = TDLET 2673 612 0,061
Stevil in aradeni v ZDA se ie iuliia zvical kot cakovali | AMERISKE -2 LETI 0,533 0,491 -0,042
~ Stevilo novih gradenj v se je julija zvidalo manj, kot so pricakovali [ EvEkE- 10 LT 2,391 2,268 0123
analitiki. NEMSKE - 2 LETI 0,653 0,608 0,045
— Stevilo gradbenih dovoljenj v ZDA je julija upadio nad pri¢akovanji analitikov, | SVICARSKE - 10 LET 1,230 1,112 -0.118
na najnizjo raven v 14 mesecih. SVICARSKE - 2 LETI 0,265 0,259 -0,006

— Napoved analitikov iz ameriSke banke JPMorgan, da bo Fed v naslednjih letih kupil okrog 284 mrd dolarjev ameriskih drzavnih vrednostih
papirjev, s ¢imer bo reinvestiral prinodke od zapadlih hipotekarnih obveznic (angl. mortgage backed securities).

- Tedensko $tevilo Ameri€anov, ki so v prejSnjem tednu prvi¢ oddali viogo za pomo¢ brezposelnim, se je zviSalo nad pricakovanji analitikov,
na 9 mese¢ni maksimum.

— Fed je v okviru programa za povecevanije koli¢ine denarja v obtoku (angl. quantitative easing program) kupil 3.609 mrd dolarjev ameriskih
drzavnih obveznic z zapadlostjo med leti 2016 in 2020.

Dejavniki medvedjega trga:

- Izjava analitikov Citigroupa, da trg ameriskih drzavnih obveznic spominja na mehuréek delnic internetnih podjetij pred dobrim desetletiem in
da je lahko ravno tako ob¢utljiv na padce, kot je bil delniski trg pred desetletjem.

- Kitajska je v prvi polovici leta kupila 3,4 mrd dolarjev korejskih drzavnih obveznic, kar je 11 % ve€ kot v enakem obdobju lani in kaze na to,
da Kitajska zmanj3uje nakupe ameridkih drzavnih obveznic.

— Dvig napovedi za gospodarsko rast Nemcije.
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Makroekonomske novice, tedenski pregled in napoved: 16. 8. 2010 - 27. 8. 2010

Objavljene: 16. 8. - 20. 8.

EVROPA ZDA
10:30 11:00 13:00 13:45 14:15 14:30 15:15 15:55 16:00 16:30 20:15

1|16 CPI 1

|17 ZEW 1 PPI,HS 1 IP l

1|18] BOE 1t OIL

1|19 1JC,CC | FP, LI |

1|20

Pri¢akovano:  Dejansko: Prej:
CPI - Euro-Zone CPI 1,7% 1,7% 1,4 %
ZEW - ZEW Survey (Econ. Sentiment) 20,0 14,00 21,1
PPI - Producer Price Index - MoM 0,2 % 0,2% -0,5%
-YOY 4.2 % 4,2 % 28%

HS - Housing Starts 560K 546K 549K
IP - Industrial Production 0,5 % 1,0% 0,1 %
BOE - Bank of England Minutes
OIL - Crude Oil Inventories -1.000K -818K -2.988K
1JC - Initial Jobless Claims 478K 500K 484K
CC - Continuing Claims 4.465K 4.478K 4.452K
PF - Philadelphia Fed 7,0 7,7 51
LI - Leading Indicators 0,1 % 0,1 % -0,2%

Napovedane: 23. 8. - 27. 8.

EVROPA ZDA
10:00 11:00 13:00 13:45 14:15 14:30 15:15 15:55 16:00 16:30 20:15
23
24 EHS
25| IFO DGO NHS OIL
26 1JC,CC
27 GDP,PC umcC
Pri¢akovano:  Dejansko: Prej:
EHS - Existing Home Sales 4,65M 5,37TM
IFO - IFO - Business Climate 105,7 106,2
DGO - Durable Goods Orders 3,0% -1,0%
NHS - New Home Sales 330K
OIL - Crude Oil Inventories - -818K
1JC - Initial Jobless Claims 491K 500K
CC - Continuing Claims 4.500K 4.478K
GDP - GDP QoQ (Annualized) 1,4 % 24 %
PC - Personal Consumption 1,7 % 1,6 %
UMC - U. of Michigan Confidence 69,6 69,6
Opombe:

Puscice v prvem stolpcu zgodnje tabele kazZejo na zakljuéni te€aj indeksa SX5P (DJ STOXX 50) glede na otvoritveni te¢aj.
Puscice poleg posamezninih objav kazejo na odziv trga (indeks SX5P) 0,5 do 1 ure po objavi.

Zaradi neenotnih prevodov v slovens¢ino poimenovanja makroekonomskih novic objavljamo v angles¢ini. Kratka pojasnila novic
najdete na naSi spletni strani (Pregled kapitalskih trgov).

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

2010 2011
23.08.10 Q310 Q410 Q111 Q211 Q311 Q411
Evropa 3-mesecni euribor 0,89 0,92 0,97 1,17 1,35 1,51 2,15
ECB - klju¢na obr.mera 1,00 1,00 1,00 1,00 1,25 1,25 1,75
ZDA 3-mesecni USD libor 0,33 0,44 0,50 0,61 0,81 1,22 1,63
FED - klju€na obr.mera 0,25 0,25 0,25 0,25 0,50 0,75 1,00
Velika Britanija ~ 3-mesecni GBP libor 0,72 0,77 0,87 1,17 1,46 2,01 2,60
BOE - kljuéna obr.mera 0,50 0,50 0,50 0,75 1,00 1,25 1,50
Svica 3-mesecni CHF libor 0,16 0,25 0,35 0,56 0,78 1,17 1,37
SNB - kljuéna obr.mera 0,25 0,25 0,25 0,50 0,75 1,00 1,25
Japonska 3-mesecni JPY libor 0,24 0,25 0,25 0,26 0,27 0,27 0,29
BOJ - klju€na 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
23.08.10 Q310 Q410 Q111 Q211 2011 2012
usD 1,2707 1,25 1,24 1,25 1,23 1,27 1,35
GBP 0,8159 0,82 0,81 0,80 0,80 0,80 0,79
CHF 1,3137 1,34 1,34 1,36 1,37 1,37 1,40
JPY 108,49 111,00 113,00 113,00 116,50 117,00 125,00

Vir: Bloomberg

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