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Oddelek trgovanja, upravljanja nalozb in analiz

TEDENSKI PREGLED
20. 6. 2011 - 24. 6. 2011

SLOVENIJA
eV Sloveniji so se stroski dela v prvem trimesecju zviSali za 2,7 Bloomberg | Vrednost Vrednost Sor v
odstotka na letni ravni. Slovenija oznaka | 17.6.2011 | 24.6.2011 pr-v
*  Vrednost kazalnika zaupanja potro$nikov je bila v Sloveniji junija JSBTOP SISO 765 I AL
2011 dstotno tocko viia kot maia 2011 Zavarovalnica Triglav [ ZVTG SV 14,01 14,50 3,50%
<0 za eno odstotno 1ocko visja kot maja 2UTH. Nova kreditna banka_|_KBMR SV 759 7,00 7,77%
o Sef evroskupine Jean-Claude Juncker je Slovence opozoril, da se [Pozavar. Sava POSR SV 7,00 7,00 0,00%

morajo zavedati tega, da je padec pokojninske reforme na referendumu "zelo resen problem".

Najvedja slovenska zavarovalnica Triglav je v prvem Cetrtletju letos ustvarila 12,8 milijonov evrov Cistega dobicka, kar je za 26 odstotkov veé
kot v enakem obdobju lani. Ob tem se je kombinirani premozenjski kolicnik, ki meri uspesnost zavarovalnice v osnovni zavarovalni
dejavnosti, v primerjavi z enakim obdobjem izboljSal in znaSa 89,4 odstotkov (98,3 odstotka v prvem Cetrtletju lani). V zavarovalnici
pri¢akujejo, da bo do leta 2015 dobickonosnost kapitala (ROE) presegla 12 odstotkov, kombiniran koli¢nik pa bo pod 95 odstotki.

V NKBM so napovedali objavo prevzemne ponudbe za odkup vseh delnic Zavarovalnice Maribor. Druga najveéja slovenska banka, ki je ze
zdaj lastnica skoraj polovi¢nega deleza (49,96 odstotkov) omenjene zavarovalnice, je 0 nameri Ze obvestila Agencijo za trg vrednostnih
papirjev in Urad za varstvo konkurence. Najvedja lastnica se vse doslej o prodaji ni uspela dogovoriti z drugim najvedjim lastnikom,
Pozavarovalnico Sava, ki ima v Zavarovalnici Maribor 45,79-odstotni delez. Tudi v tem trenutku ne kaze, da sta se najvecja lastnika uspela
dogovoriti, saj so iz Pozavarovalnice Sava Ze sporocili, da prevzemne ponudbe NKBM ne bodo sprejeli. Pozavarovalnica naj bi oktobra lani
za svoj delez zahtevala okoli 80 milijonov evrov, NKBM pa Zeli delez odkupiti po ceni 30 milijonov.

EVROPA

» Poleg zaveze k izplacilu naslednjega obroka posojil Gréiji v okviru Bloomberg | Vrednost | Vrednost Spr.v %
. . v . iy v . o

lani dogovorjene pomoci, s katerim bodo preprecili bankrot drzave, | Evropa oznaka 17.6.2011 | 24.6.2011
so se voditelji ¢lanic Evropske unije v Cetrtek zavezali tudi k | Nemia DAX 7.164 7.121 -0.60%
. . . o . . Velika Britanija UKX 5715 5.698 -0,30%
obllkovgnju do'datnega syeznja pf)mgu s prostov'oljnlm' sodelovzva.r.uem Francia e o o 0%
zasebnih upnikov skozi podaljSanje izpostavijenosti do Grlije z [&yica SMI 6.145 5.998 23%
nakupom novih obveznic z daljSo ro¢nostjo. Za oboje pa je pogoj, da | Spanija IBEX 10.135 9.813 -3,18%
Gr¢ija opravi svojo nalogo. "Celosten svezenj reform, dogovorjen z | Lloyds Banking Gr. LLOY LN 48,39 42,40 -12,38%
e . . R 0,
Evropsko komisijo v povezavi z Evropsko centralno banko in | RBofScotfand RESLN 40,29 35,65 11.52%
Mednarodnim d im skladom. t iotie Kiuénih zak Barclays BARC LN 257,2 237,30 -7,74%
ednarodnim denarnim skladom, ter sprejetje kljucnih zakonov o [Eans EAD FP 2144 2240 2.48%

fiskalni strategiji in privatizaciji v gr8kem parlamentu, ki morata biti
nujno dokonéana v prihodnjih dneh."

Najve¢ grskih drzavnih obveznic imajo nemske banke, najvecjo skupno izpostavljenost v Gr€iji (obveznice in posojila) pa francoske banke.
Slovenski bancni sektor je imel po podatkih BS konec februarja v gr§kih dolzniskih papirjih 46,5 milijona evrov nalozb (po poro€anju
britanskega asnika Guardian naj bi imela NLB za 25 milijonov evrov grskih obveznic), zavarovalniski sektor pa 51,9 milijona evrov nalozb.
Stro3ki dela na uro so se v prvem letoSnjem Cetrtletju v obmocju evra na letni ravni zviali za 2,6 odstotka, v EU pa za 2,7 odstotka.

Gr3ke skrbi so vlekle vecino delnidkih indeksov navzdol, posebej ranljiv je bil banéni sektor. Med drugimi so nove vsaj eno letne minimume
dosegle delnice britanskih bank Lloyds Banking Group, Royal Bank of Scotland in Barclays.

Evropski proizvajalec letal Airbus je z indijsko nizkocenovno letalsko druzbo IndiGo sklenil pogodbo o prodaji 180 letal, z AirAsia, najvecjim
nizkocenovnim ponudnikom v azijsko-pacifiSkem obmodju, pa pogodbo o prodaji 200 letal. Nakupa v skupni vrednosti okoli 23 mrd EUR
predstavljata enega najvedjih enkratnih nakupov letal v zgodovini panoge.

ZDA

»  Ameri8ki indeksi so bili prejSnji teden mo€no nestanovitni. Bloomberg | Vrednost | Vrednost Sor.v %

. RN . r.v
Dejavniki bikovskega trga za delnice: oznaka | 17.6.2011 | 24.6.2011 prve

~ Manjsi upad prodaje novih domov od pridakovanj (-2,1 %, na |ROWJONES Loy Lo L il
319.000, v primerjavi s pri¢akovanim upadom -4,0 %, na 310.000) NASDAQ B L i 141%
-U0%, v primefjavi § prica Upadom 2,5 7, na ST0.U9Y). I'sep 500 SPX 1272 1.268 031%

—Mo¢ teCajev letalskih delnic zaradi priakovanih nizjih stroSkov, |BRAZILIJA IBOV 61.060 61.017 -0,07%
potem ko se je cena surove nafte mo&no znizala. MEHIKA MEXBOL | 35.026 35.348 0,92%
Lo . . Adobe Systems ADBE US 30,47 29,97 -1,64%
Dejavniki medvedijega trga za delnice: Oracle ORCLUS 3119 N 0.16%

~ Sibkost teajev bank, potem ko je predsednik ECB Trichet opozoril,
da signali za tveganje finanéne stabilnosti v evro obmogju utripajo "rdece", saj dolzniSka kriza grozi, da bo vplivala na banke.

— Mocan upad te€ajev delnic proizvajalcev energije, potem ko je mednarodna agencija za energijo IEA dejala, da bo sprostila del strateskih
rezerv in je cena surove nafte padla na 4 mesec¢ni minimum.

— Upad tecajev delnic proizvajalcev surovin, potem ko je rast dolarja vzpodbudila sklade, da prodajajo svoje pozicije v surovinah.

Tec€aj delnic Adobe Systems je po torkovi napovedi rezultatov moéno upadel. Predstavniki podjetia so dejali, da v tretiem Cetrtletju

pri¢akujejo med 50 in 56 centi dobicka na delnico, prihodkov pa naj bi bilo med 1 in 1,05 mrd dolarjev. Analitiki so za tretje Cetrtletje

pri¢akovali dobicek v viSini 54 centov na delnico in prihodke v viSini 1,02 mrd dolarjev.

TeCaj delnic proizvajalca programske in strojne opreme Oracla je padel, potem ko so sporoCili podatke o fiskalnem Cetrtem Cetrtletju.

Dobicek je sicer bil na zgornjem nivoju priGakovanj, se je pa prodaja strojne opreme zmanjSala, analitiki pa so pri¢akovali 12 % zviSanje.
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PREOSTALI TRGI

* Analitiki Credit Suisse so znizali svoje napovedi za rast bruto Bloomberg | Vrednost Vrednost Sor v
domacega proizvoda Kitajske za leto 2012 iz 8,9 % na 8,5 %, s oznaka | 17.6.2011 | 24.6.2011 pr.vh
pojasnilom: "Verjamemo, da bodo vztrajajo¢a inflacija, upoGasnjena JAPONSKA NKY 9.351 9.679 3,51%
rast in nadaljnje monetarno zaostrovanje igrali pomembno vlogo ne HONG KONG HSt 21600 22172 L

Jnje mor J€ igrall por 9 KITAJSKA SHCOMP | 2643 2746 3.90%
samo v drugi polovici leta 2011, ampak tudi precejSen del leta 2012." RUSIJA RTSI$ 1.879 1.857 A17%
Analitiki so hkrati znizali priporogilo celotnemu kitajskemu banénemu EVRO/DOLAR 1,4306 1,4118 -1,31%

H ] XAt 2 L Al 2 o - 9
sektorju, iz 'povecaj delez v portfelju’ v 'zmanjSaj delez v portfelju’, ter E\\I/Eg//éi’i 11;125 11148'22 gggé"
. . e . . . v 5 ) ~&, 0
posebej priporocilo za Agricultural Bank of China, iz 'bolj$i od trga’ na DOLAR/JEN 80,05 8043 0.47%
'slab$i od trga', ter priporocijo za Bank of China, iz 'bolj$i od trga' na ZLATO GOLDS 1.539 1.503 -2,34%
mevtralen'. NAFTA CL1 93,01 91,16 -1,99%

. . . o L e e Agricultural B. of Ch. | 1288 HK 4,02 4,00 -0,50%

* Dodaten pritisk na teCaje kitajskih delnic je povzrocila izjava Bank of China 3988 HK 3.82 3.85 0.79%

hongkonkega finannega ministra Tsanga, ki je dejal, da je
nepremicninski sektor "nenavadno mo¢an" in da obstaja verjetnost, da se razvija v cenovni mehurcek.

» So se pa sredi tedna podraZile delnice gradbenih podjetij in proizvajalcev cementa, ko je China Business News poroc¢al, da bi viada lahko
zaCela s 5 letnim razvojnim nacrtom, po katerem bi vloZila 62 mrd dolarjev v izgradnjo 4 hidroelektrarn na reki Jangce. Pozitivno je delovala
tudi izjava kitajskega premiera Wen Jiabaa, ki je dejal, da so prizadevanja za zajezitev inflacije delovala, kar je sicer trditev, ki je v nasprotju
z ocenami nekaterih ekonomistov. Kitajska je dvigovanje obrestnih mer za¢asno zaustavila za 11 tednov, kar je najdalj$i premor, odkar so se
lani oktobra dvigovanja zacela, in to kljub temu, da nekateri analitiki napoveduijejo, da bo v prihodnjih mesecih inflacija presegla 6 odstotkov,
kar bi bilo prvi¢ po letu 2008. Obrestne mere so prejsnji teden upadle, borzni indeks pa je dosegel najvedjo tedensko rast v zadnjih 8
mesecih.

» Vrednost dolarja je v prejSnjem tednu zrasla glede na evro in upadla glede na jen.

Dejavniki bikovskega trga za dolar:

— Za evro negativne pripombe predsednika ECB Tricheta, ki je opozoril, da signali za tveganje finanéne stabilnosti v evro obmogju utripajo
"rdeCe" in da dolzniska kriza grozi, da bo vplivala na banke.

— Porogilo Financial Timesa, da je opozicijski voditelj v grSkem parlamentu dejal, da bo njegova stranka glasovala proti novim vladnim
var€evalnim ukrepom, kar lahko Grcijo potisne v bankrot in je za evro negativno.

— Padec angleSkega funta na skoraj 3 mese¢ni minimum glede na dolar, potem ko je indeks prodaje na drobno potonil na najnizjo raven v
letu.

Dejavniki medvedijega trga za dolar:

- Vedje povecanje tedenskih prijav prve brezposelnosti v ZDA, kot so pri¢akovali analitiki.

» Cena zlata se je v prejSnjem tednu zniZala za 2,3 %.
» Cena nafte se je v prejSnjem tednu zniZala za skoraj 2 odstotka.

Dejavniki bikovskega trga za nafto so bili:

—ZmanjSana zaskrbljenost, da se bo evropska dolZzniska kriza poslab3ala in ogrozila gospodarsko rast, potem ko je gr3ki premier
Papandreou dobil zaupnico v parlamentu.

— Nepri¢akovani padec tedenskih zalog bencina v ZDA.

Dejavniki medvedjega trga za nafto so bili:

— Mocnejsi dolar, kar zmanjSuje povpra$evanije po surovinah.

— Ukrepanje mednarodne agencije za energijo (IEA), ki je dejala, da bo sprostila del naftnih strateskih rezerv in s tem skuSala nadoknaditi
izgubljeno proizvodnjo libijske nafte.

- Vedje povecanje tedenskih prijav prve brezposelnosti v ZDA, kar kaze na Sibkost trga dela, ki se lahko odrazi v manjSem povpraSevanju po
gorivu.

— Skrbi, da se rast kitajskega gospodarstva upo€asnjuje, ko je njihov junijski proizvodni indeks padel na 11 mesecni minimum.

— Skrbi, da se bo evropska kriza poslab3ala, potem ko je predsednik ECB Trichet opozoril, da signali za tveganje finantne stabilnosti v evro
obmodju utripajo "rdece".

OBVEZNISKI TRGI

+ Donosi ameridkih obveznic so prejSnji teden zrasli, evropskih pa ponovno OBVEZNICA - Donosnost | Donosnost | Spr. v odstotnih
padli. DOSPELOST 17.6.2011 | 24.6.2011 tockah
Dejavniki bikovskega trga: AMERISKE - 10 LET 2,925 2,960 0,035
Poved o togiscu obvezni deu delniskih | AMERISKE -2 LETI 0,379 0,406 0,027
~ Povecano povprasevanje po varnem zatociscu obveznic po padcu de NEMSKE - 10 LET 2,046 2,097 0,049
borz in po Trichetovi izjavi, da signali za tveganje finantne stabilnosti v evro  ['NEMSKE -2 LETI 1,500 1401 20,099
obmodju utripajo "rdece" in da dolZniSka kriza grozi, da bo vplivala na banke. | SVICARSKE - 10 LET 1,641 1,626 -0,015
~ Vetje povecanje tedenskih prijav prve brezposelnosti v ZDA, kot so LSYICARSKE-2LETI 0700 O L]

pri¢akovali analitiki.
Dejavniki medvedjega trga:
— Man;jSi majski upad prodaje novih domov v ZDA od pri¢akovan;.
— Prodajni pritisk pred predvideno amerisko avkcijsko prodajo 99 mrd USD obveznic v naslednjem tednu.
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Makroekonomske novice, tedenski pregled in napoved: 20. 6. 2011 - 24. 6. 2011

Objavljene: 20. 6. - 24. 6.

EVROPA ZDA
10:00 10:30 11:00 13:45 14:15 14:30 15:15 15:55 16:00 16:30 18:30
20
21 ZEW EHS
22 OIL FOMC
23 1JC,CC NHS
24 IFO DGO,GDP,PC
Pricakovano: Dejansko: Prej:
ZEW - ZEW Survey -3,0 -9,0 31
EHS - Existing Home Sales MoM 4,80M 4,81M 5,05M
OIL - Crude Oil Inventories -1.825K  -1.711K -3.406K
FOMC - Rate Decision 0,25% 0,25% 0,25%
1JC - Initial Jobless Claims 412K 429K 414K
CC - Continuing Claims 3.668K 3.697K 3.675K
NHS - New Home Sales MoM 310K 319K 323K
IFO - Business Climate 113,5 1145 114,2
DGO - Durable Goods Orders 1,6% 1,9% -3,6%
GDP - GDP QoQ Annualized 1,9% 1,9% 1,8%
PC - Personal Consumption 2,2% 2,2% 2,2%

Napovedane: 27.6.-1. 7.

EVROPA ZDA
10:00 10:30 11:00 13:45 14:15 14:30 15:00 15:45 16:00 16:30 18:30
27
28 CSC CoCo
29 PHS OIL
30 1JC,CC CPM
1 UMC(15:55) i ISM
Pricakovano: Dejansko: Prej:
CSC - S&P/CS Composite-20 YoY -4,0% -3,6%
CoCo - Consumer Confidence 61,5 60,8
PHS - Pending Home Sales MoM -1,0% -11,6%
OIL - Crude Oil Inventories -1.500K -1.711K
1JC - Initial Jobless Claims 421K 429K
CC - Continuing Claims 3.690K 3.697K
CPM - Chicago Purchasing Manager 54,0 56,6
UMC - U. of Michigan Confidence 72,0 71,8
ISM - ISM Manufacturing 52,0 53,5
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
28.06.11 Q211 Q311 Q411 Q112 Q212 Q312
Evropa 3-mesecni euribor 1,52 1,54 1,70 1,97 2,19 2,35 2,54
ECB - kljuéna obr.mera 1,25 1,25 1,50 1,75 2,00 2,00 2,25
ZDA 3-mesecni USD libor 0,25 0,26 0,34 0,44 0,66 0,94 1,32
FED - kljuéna obr.mera 0,25 0,25 0,25 0,25 0,50 0,75 1,00
Velika Brite 3-mesecni GBP libor 0,83 0,89 1,10 1,32 1,60 1,89 1,95
BOE - kljuéna obr.mera 0,50 0,50 0,75 1,00 1,25 1,50 1,50
Svica 3-mesecni CHF libor 0,18 0,23 0,47 0,74 1,10 1,33 1,50
SNB - klju¢na obr.mera 0,25 0,25 0,50 0,50 0,75 1,00 1,25
Japonska 3-mesecni JPY libor 0,20 0,33 0,27 0,27 0,26 0,29 0,35
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
2011 2012
28.06.11 Q211 Q311 Q411 Q112 2012 2013
usb 1,4315 1,45 1,43 1,42 1,40 1,40 1,39
GBP 0,8954 0,88 0,88 0,87 0,86 0,83 0,82
CHF 1,1954 1,29 1,26 1,27 1,30 1,33 1,45
JPY 115,69 119,00 119,00 119,00 88,00 90,00 92,00

Vir: Bloomberg

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