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TEDENSKI PREGLED
19.9.2011-23.9. 2011

SLOVENIJA
« Bonitetna agencija Moody's je za eno stopnjo znizala kreditno oceno Bloomberg | Vrednost Vrednost -
Slovenije, z Aa2 na Aa3 (Cetrta najvi§ja), z negativnimi obeti. Kot | Slovenija oznaka | 16.9.2011 | 23.9.2011 Spr.-v%
razlog so navedii tezave v podjetniskem in finantnem sektorju, zﬁgﬁp KSE';E:\J'TROST’V ‘12293 549‘1154 -141,6541"@
¢ j i éni il ] - y 0
ppvecano tvegame, da bo mqrala vlad? dodavtno .podpretll pancnl Abanka Vipa ABKN SV 2400 o5 SR
sistem, zmanj$anje dostopnosti do posojil, upocasnitev rasti izvoza [kna KRKG SV 54,10 29,90 o

ter naraSCajoéa politiéna negotovost in tveganja pri izvajanju
strukturnih reform. TeCaji delnic na Ljubljanski borzi so se na novico odzvali negativno, najbolj so se pocenile delnice obeh kotirajocih bank;
delnice NKBM so upadle za skoraj 12 odstotkov, delnice Abanke Vipe pa za ve¢ kot 15 odstotkov. Avstrijski Der Standard napoveduje, da bo
zaradi propada pokojninske reforme Slovenija naslednja drzava evro obmodja, ki bo zabredla v krizo.

Vrednost kazalnika zaupanja potroSnikov je bila septembra za 4 odstotne tocke vi§ja kot avgusta. K temu so prispevale predvsem bolj
optimistiéne napovedi potrosnikov glede brezposelnosti v prihodnjih 12 mesecih; vrednost tega kazalnika je bila namre¢ v primerjavi s
prejSnjim mesecem za 8 odstotnih tock niZja (zniZanje vrednosti tega kazalnika pomeni izbolj$anje).

Sto slovenskih podietij realizira skoraj 60 odstotkov vsega slovenskega izvoza, kar devet tiso€ izvoznikov od skupno 11 tiso¢ registriranih pa
izvaza v drzave nekdanje Jugoslavije.

Krka je obvestila javnost, da je v obdobju od 16. 09. do 22. 09. 2011 na Ljubljanski borzi odkupila 10.336 lastnih delnic v skupni vrednosti
539.239 EUR. Skupno Stevilo lastnih delnic po omenjenih nakupih je 1.925.389, kar predstavlja 5,435% vseh izdanih delnic.

EVROPA

« Bonitetna hisa Standard & Poor's je za eno stopnjo znizala kreditno Bloomberg | Vrednost | Vrednost Sar.v %
. v s oews . . . . . o

oceno ltalije, z A+ na A (Sesta najvi§ja), z negativnimi obeti. Kot | Evropa oznaka 16.9.2011 | 23.9.2011
glavna razloga so navedli Sibkej$o gospodarsko rast od pri¢akovane | Neméija DAX 5.574 5197 '6762;0
R : - Velika Britanija UKX 5.368 5.067 -5,61%
in VI'SJO raveg jav.neg'a dolga Ed prlcakovane%?. ) Francis e o o 7 20%
» Bonitetna hiSa Fitch je prepricana, da bo Gréija 8la v bankrot, vendar [&yica SMI 5453 5009 2.82%
ne bo zapustila evro obmocja. Tudi uradne Atene zanikajo, da bi | Spania IBEX 8.388 7.997 -4,66%
dopu3gale moznost referenduma o vrnitvi k drahmi. Gréka vlada pa LEADS EAD FP 22,10 20,68 6:43%

ZDA

se bo morala spopasti s Se ostrejSimi pogoji ECB in IMF, ki od Aten zahtevata, da za 20 odstotkov znizajo plaCe v javnem sektorju, hkrati pa
naj se javni sektor skréi za 100.000 zaposlenih, kar je za 20.000 veg, kot je bilo sprva naértovano.

Spanska centralna banka je sporoila, da se je delez slabih posojil $panskih bank julija povecal na skoraj sedem odstotkov (124,7 milijarde
evrov) vseh posojil, kar je najve v zadnjih 16 letih.

Mednarodni denarni sklad (MDS) je zapisal, da je vse od izbruha finanéne krize leta 2008 svetovni financni sistem sedaj najbolj ogroZen,
zato so drzave v obmocju evra pozvali, da uporabijo zaéasni krizni mehanizem (EFSF) in dokapitalizirajo najSibkejSe banke (med katerimi je
tudi slovenska NLB). Dolzniska kriza, ki je od konca leta 2009, ko so izbruhnile grSke teZave, banke stala Ze 200 milijard evrov, namre¢
banke ogroZa do mere, da bi lahko mo¢no omejile kreditiranje posojil in tako dodatno upocasnile gospodarsko rast. Od 200 milijard evrov naj
bi banke 60 milijard evrov stal dolg Gré&ije, 20 milijard evrov dolg Portugalske, 120 milijard evrov pa dolg Belgije, Spanije in ltalije.

Evropski proizvajalec letal Airbus, druzba EADS, je zaradi ¢edalje manjSe potratnosti komercialnih letal zviSal svojo napoved za globalno
povpra$evanje po letalih, po kateri bodo proizvajalci letal med letoma 2011 in 2030 prodali skoraj 27.800 potniskih in tovornih letal v skupni
vrednosti 2.600 milijard evrov.

V skladu s porogilom MDS bi morale ZDA izboljSati gmotni polozaj Bloomberg | Vrednost | Vrednost Y
ameriskih gospodinjstev, kar bi lahko storile tako, da bi drzavljanom, oznaka | 16.9.2011 | 23.9.2011 Spr-v%
ki za svoje nepremicnine dolgujejo veg, kot so te vredne, znizale zg;VDi%NES (I;f\éliﬂté 121:2029 12042732 2;83
hipoteke Vna yrednost nepremiénin. Tak$nih lastnikov naj bi bilo v 4P 500 SPX 1:216 1:136 _6:580/2
ZDA kar Cefrtina. Brazilja IBOV 57.210 53.230 6.96%
S&P 500 indeks in Dow sta padla na 1-mese¢ni minimum, Nasdaq | Mehika MEXBOL 35.181 32.588 -1.37%
pa na 1-tedenski. Freeport-McMoRan FCX US 41,59 32,37 -22,17%

Dejavniki bikovskega trga za delnice:

— Nepri¢akovano veliko povecanje julijskega indeksa nakupa domov, ki je zabelezil najvedjo rast v skoraj Sestih letih (+0,8% m/m, v
primerjavi s pri¢akovano ratjo +0,1%).

— NepriCakovano velika rast avgustovskega indeksa vodilnih kazalnikov, ki je pridobil na vrednosti Ze Eetrti mesec zapored.

- Padec donosa 10-letnih ameriSkih obveznic na rekordno nizko vrednost 1,695 %.

Dejavniki medvedjega trga za delnice:

- Skrbi, da se globalno gospodarstvo bliza recesiji, potem ko se je septembra kitajski indeks nabavnih menedzerjev znizal Ze tretji mesec
zapored in ko se je indeks nabavnih menedzerjev evro obmogja znizal na najnizjo vrednost v zadnjih dveh letih.

— Padec cen energije in surovin, zaradi skrbi, da bo povpraSevanje po surovinah zaradi gospodarske krize upadlo.

TeCaj ameriskega rudarskega podjetja Freeport-McMoRan, ki koplje predvsem baker in zlato, je upadel skupaj s padcem te€aja bakra, ki je

padel na 14-mesec€ni minimum.
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PREOSTALI TRGI

»  Cetrta najvegja kitajska banka Bank of China je zaradi zaostrovanja Bloomberg | Vrednost | Vrednost or vl
evropske dolzniSke krize z nekaterimi evropskimi bankami (predvsem oznaka | 16.9.2011 | 23.9.2011 pr.v
francoskimi) ustavila trgovanje s terminskimi in menjalnimi |Japonska NKY 8.864 8.560 -3.43%

oqodbami Hongkong HSI 19.455 17.669 -9,18%
Pog v o ) ) Kitajska SHCOMP 2482 2433 1,97%

» Japonska je avgusta izvozila za 51,4 milijarde evrov blaga in storitev, | Rusija RTSI$ 1.575 1.316 -16,44%

kar je 2,8 odstotka vec kot avgusta lani, hkrati pa je zaradi vplivov | EVRODOLAR 1,3796 1,3500 -2,15%

" . o o <. | EVROIEN 105,95 103,40 241%
marce'vskegg pc')tres.a |n' F;gnamug zabelezila revkorden m.efecnl EVROICHF 12086 12220 1%
zunanjetrgovinski primanjkljaj, ki je avgusta znaSal 7,4 milijarde [poLAR/JEN 76.79 76,61 20,23%
evrov. ZLATO GOLDS 1.812 1.657 -8,55%

x ., . . v . . X 0/

e Svicarska ljudska stranka je pricela s pripravami na referendum, s NAFTA el Gl e i

katerim bi Svicarski centralni banki preprecili nadaljevanje prodajanja preostalih tiso€ ton zlata, hkrati pa bi banko radi obvezali, da ima
petino vsega svojega premozenja v zlatu, kar bi $vicarski centralni banki otezilo manipuliranje menjalnega te¢aja med evrom in $vicarskim
frankom. Kljub tej za zlato pozitivni novici je cena zlata prejSnji teden upadla za 8,55 %, predvsem zato, ker FED v svojem zadnjem
monetarnem ukrepu ni predvidel posebne dodatne pomodi oz. tiskanja novih dolarjev.
» Dolarski indeks se je zaradi povpraSevanja po varnem zato€iSCu in zaradi skrbi, da se globalna gospodarska rast upoCasnjuje, prejsnji teden
dvignil na ve¢ kot 7-mesec¢i maksimum.
Med dejavniki bikovskega trga za dolar so bili:
— Padec evra na 8-mese¢ni minimum glede na dolar, potem ko se je septembrski indeks nabavnih menedzerjev evro obmocja znizal prvi¢ po
vec kot dveh letih, septembrsko zaupanje potroSnikov v evro obmogju pa je padlo na 2-letni minimum.
_ Sibkost kitajske proizvodnje, kar lahko oslabi globalno gospodarstvo, potem ko se je septembra kitajski indeks nabavnih menedzerjev
znizal Ze tretji mesec zapored.
— Dvig 3-mesecnega dolarskega liborja na 13-mese¢ni maksimum v viini 0,358 %, kar kaze na mo¢no povpraSevanje po dolarju.
— Povecano povpraevanje po dolarskem varmnem zatoCisCu, potem ko je na globalnih delnidkih trgih priSlo do razprodaje in so pri IMF
opozorili, da je v evropskih bankah kreditna kriza povzroCila za ve¢ kot 300 milijard evrov kreditnega tveganja.
Med dejavniki medvedjeqga trga za dolar so bili:
— Zmanj$ano povpra$evanje po varnem zatoCis¢u, potem ko je na delniske trge priSlo nekaj optimizma, da bo Gréija uspela pridobiti dodatno
pomo¢ in se bo ognila bankrotu.
« Cena nafte je v prejSnjem tednu zaradi slabih gospodarskih napovedi in izjave FED-a, iz katere veje precejSen pesimizem, padla na 1,5-
mesecni minimum.
Med dejavniki bikovskega trga za nafto so bili:
— NepriCakovano velika rast avgustovskega indeksa vodilnih kazalnikov.
— MoZnost, da bi OPEC zmanjSala svojo proizvodnjo, potem ko je njihov neimenovani predstavnik dejal, da se bodo na svojem naslednjem
sre¢anju decembra letos odlo¢ali o znizanju proizvodnje, potem ko se proizvodne zmogljivosti Libije blizajo k prej$njim koli¢inam.
Med dejavniki medvedjega trga za nafto so bili:
— Mocan dolarski indeks, ki je na 7-meseénem maksimumu, kar zmanjSuje povpraSevanje po surovinah.
— Skrbi, da bo pri§lo do zmanj$anja globalne gospodarske rasti, potem ko je FED opozoril, da obstaja velika verjetnost znizanja rasti
ameriSkega gospodarstva.
— Padec te€ajev na delniskih trgih, kar zmanjSuje zaupanje v gospodarsko okrevanje.
— Goldman Sachsovo znizanje 3-mesec¢ne napovedi za ceno nafte, iz prej$nje ocene 115 dolarjev na 97,5 dolarjev za sodcek.
OBVEZNISKI TRGI

» Evropska komisija je prejSnji teden prvi¢ prodajala obveznice, ki jih je EU OBVEZNICA - Donosv% | Donosv% | Spr.v odstotnih
izdala z rokom, dalj$im od deset let. Prodaja obveznic v viini 5,8 milijarde DOSPELOST 16.9.2011 | 23.9.2011 tockah
AMERISKE - 10 LET 2,049 1,834 -0215

evrov in z letnim donosom 3 %, ki bodo zapadle septembra 2026, je bila

uspedna. Najvecje povpradevanje je bilo iz Evrope (92 odstotkov). Azija je ANERISKE -2 LETI — L 0,052
: ' NEMSKE - 10 LET 1,862 1,747 -0,115
kupila 7 odstotkov, kar je manj kot ponavadi in je verjetno posledica daljSega [NEMSKE-2 LETI 0,512 0,395 0417
roka zapadlosti. SVICARSKE - 10 LET 0,989 0,888 -0,101
SVICARSKE - 2 LETI -0,068 -0,100 -0,032

» Potem ko so se skrbi evropske dolzniSke krize razSirile na evropske banke, je
donos 10-letne nem3ke obveznice padel na rekordno nizko vrednost v visini 1,642 %.
Med dejavniki bikovskega trga za obveznice so bili:
— Povecane skrbi, da se globalno gospodarstvo bliza recesiji, potem ko se je septembra kitajski indeks nabavnih menedZerjev znizal Ze tretji
mesec zapored in ko se je indeks nabavnih menedzerjev evro obmocja znizal na najnizjo vrednost v zadnjih dveh letih.
- Izjava predstavnikov FED-a, da bodo povecali svoje dolgoroéne nalozbe v ameriske obveznice za 400 milijard dolarjev.
— Povecano povpradevanje po varnem zato€iS¢u obveznic, potem ko so delniSki indeksi na skoraj vseh svetovnih borzah upadli.
Med dejavniki medvedjega trga za obveznice so bili:
— Nepri¢akovano veliko povecanje julijskega indeksa nakupa domov, ki je zabeleZil najvecjo rast v skoraj Sestih letih.

— Nepri¢akovano velika rast avgustovskega indeksa vodilnih kazalnikov, ki je pridobil na vrednosti Ze Cetrti mesec zapored.
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Makroekonomske novice, tedenski pregled in napoved: 19.9. 2011 - 23. 9. 2011

Objavljene: 19. 9. - 23. 9.

EVROPA ZDA
10:00 10:30 11:00 13:45 14:15 14:30 15:15 15:55 16:00 16:30 20:15
19
20 ZEW HS
21 EHS OIL FOMC
22 1JC,CC LI
23
Pricakovano:  Dejansko: Prej:
ZEW - ZEW Survey (Econ. Sentiment) -45,0 -43,3 -37,6
HS - Housing Starts 590k 571k 604k
EHS - Existing Home Sales MoM 4,75M 5,03M 4,67M
OIL - Crude Oil Inventories -2.000k -7,336k -6.704k
FOMC - FOMC Rate Decision 0,25% 0,25% 0,25%
1JC - Initial Jobless Claims 420k 423k 428k
CC - Continuing Claims 3.720k 3.727k 3.726k
LI - Leading Indicators 0,1% 0,3% 0,5%
Napovedane: 26. 9. - 30. 9.
EVROPA ZDA
10:00 10:30 11:00 13:45 14:15 14:30 15:00 15:45 16:00 16:30 20:15
26 IFO NHS
27 CS CcC
28 DGO OIL
29 DP,PC,1JC,C
30 CPM,UMC
Pricakovano:  Dejansko: Prej:
IFO - IFO - Business Climate 106,5 107,5 108,7
NHS - New Home Sales 294k 298k
CS - S&P/CS Composite-20 YoY -4,50% -4,52%
CC - Consumer Confidence 46,0 44,5
DGO - Durable Goods Orders -0,5% 4,0%
OIL - Crude Oil Inventories -7.336k
GDP QoQ (Annualized) 1,2% 1,0%
PC - Personal Consumption 0,4% 0,4%
1JC - Initial Jobless Claims 420k 423k
CC - Continuing Claims 3.730k 3.727k
PHS - Pending Home Sales MoM -1,6% -1,3%
CPM - Chicago Purchasing Manager 55,5 56,5
UMC - U. of Michigan Confidence 57,8 57,8

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

2011 2012
26/09/11 Q311 Q411 Q112 Q212 Q312 Q412
Evropa 3-mesecni euribor 1.54 1.43 1.44 1.52 1.57 1.72
ECB - kljuéna obr.mera 1.50 1.25 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50
ZDA 3-mesecni USD libor 0.36 0.27 0.31 0.35 0.39 0.50 0.52
FED - klju¢na obr.mera 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25
Velika Britanija ~ 3-mesecni GBP libor 0.93 0.83 0.87 0.83 0.88 1.00 1.15
BOE - klju¢na obr.mera 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.75 0.75
Svica 3-mesecéni CHF libor 0.01 0.07 0.20 0.05 0.17 0.17 0.40
SNB - klju¢na obr.mera 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.25 0.50
Japonska 3-mesecni JPY libor 0.19 0.29 0.23 0.23 0.26 0.25 0.26
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  €ajev
2011 2012
26/09/11 Q411 Q112 Q212 Q312 2012 2013
EUR/USD 1.3454 1.39 1.40 1.40 1.42 1.43 1.38
EUR/GBP 0.8687 0.87 0.87 0.86 0.85 0.84 0.84
EUR/CHF 1.2219 1.20 1.20 1.20 1.22 1.22 1.30
EUR/IPY 102.77 108.00 110.00 111.00 111.00 113.00 122.00

Vir: Bloomberg

Pripravil: Janez Ferbar, samostojni upravljavec premozenja; elektronska posta: janez.ferbar@dbs.si
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