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TEDENSKI PREGLED
20.9.2010 - 24.9. 2010

SLOVENIJA

V Zavarovalnici Triglav ocenjujejo, da bo viina izpla¢anih $kod zaradi Bloomberg | Vrednost Vrednost .
nedavnih poplav v vecjem delu Slovenije, znaSala okrog 20 mio evrov | Slovenija oznaka | 17.9.2010 | 24.9.2010 Spr. v
ter da zaradi ustreznih pozavarovanj te $kode ne bodo bistveno JLJSE Composite SVSM 3.214 3.322 3,37%
vplivale na poslovni rezultat Skupine Triglav za leto 2010. Uprava je ig\ggﬁamica SBITOP 816 842 =
imela 22. septembra Dan odprtih vrat za viagatelje. V prihodnje stavijo | Triglav ZVTG SV 17,40 17,17 -1,32%
predvsem na visok potencial na obstojecih trgih skupine, za katere | LukaKoper LKPG SV 15,36 16,66 8,46%

pri¢akujejo, da bo stopnja zavarovanosti postopoma dohitevala tisto iz najrazvitejSih drzav. Zaradi nizke gostote zavarovanj na teh trgih v
prihodnje pricakujejo pospesen razvoj novih produktov in rast prodaje.

Predstavniki Luka Koper so podpisali pogodbo za projektiranje in izvedbo rekonstrukcije ter poglabljanje obale ob potnikem terminalu. Z
delom bodo priCeli, ko bo pridoblieno gradbeno dovolienje. Rok za dokonéanje del je 240 dni od dneva podpisa pogodbe, skupna
pogodbena vrednost del pa je 1,59 milijona evrov. Tako bodo lahko v prihodniji sezoni v koprskem pristani$céu sprejemali tudi velike potniske
krizarke, nova pridobitev pa naj bi bila pomembna tudi za terminal za generalne tovore. Iz Luke so Se sporo€ili, da sta se petindvajsetim
proizvajalcem avtomobilov, ki uporabljajo storitve avtomobilskega terminala v Luki, pridruZila e dva, Mercedes in BMW. Podjetje je od
januarja do avgusta pretovorilo 23 % avtomobilov ve¢ kot v istem obdobju lanskega leta, kar je ve¢ kot so nacrtovali.

EVROPA

ZDA

Kazalnik nem3kega poslovnega zaupanja se je povzpel na najvi§jo Bloomberg | Vrednost | Vrednost Sor vl
raven v veé kot treh letih. Evropa oznaka 17.9.2010 | 24.9.2010 pr-vh
Predstavniki Mednarodnega denarnega sklada so dejali, da Irska ne |Neméia DY 6.210 6.298 143%
bo povzrotila e ene evropske dolzniske krize, zato ne vidijo razlogov ~{uka Bitana s Pt 5.598 =
P R ropsKe e ; o I 9 Francija CAC 40 3722 3.782 1,62%
po posebni viadini pomodi, ki je bila sprejeta v maju. STica SMI 6.389 6.361 20.44%
Predstavniki britanske centralne banke so dejali, da bo britansko | Spania IBEX 10.589 10.728 1,31%
gospodarstvo potrebovalo dodatne stimulacijske ukrepe. Electrolux ELUXB S8 157,90 163,60 3,61%
v S L . . Anglo American AALLN 251550 | 2.535,00 0,78%
Svedski proizvajalec gospodinjskih aparatov Electrolux je zamenjal [eianm
predsednika uprave. Nekdanji predsednik Straberg je po 9 letih | Resources VEDLN 2.145,00 2.281,00 6,34%
odstopil s polozaja, s pojasnilom, da je dosegel, kar je nameraval — v LAntofagasta ANTO LN 1165 1181,00 137%

zadnjih 8tirih Cetrtletjih so dosegli 6-odstotno ciljno marzo iz poslovanja. Novi predsednik Ameri¢an McLoughlin je prvi neSvedski predsednik

Electroluxa. Podjetje je v prvem Cetrtletju zviSalo prodajo za 2,8 %.

Analitiki Svicarske banke UBS so znizali naloZbeno priporocilo delnicam rudarskih podjetij Anglo American in Vedanta Resources iz »kupi« v
»nevtralno«, analitiki francoske banke Societe Generale pa so znizali nalozbeno delnici rudarskega podjetja Antofagasta v »prodaj«.

Analitiki iz Deutsche Bank so zaradi Sibkega prihodka iz trgovanja

Bloomberg | Vrednost Vrednost Spr.v %
znizali ocene za dobicke ameriSkih bank Goldman Sachs in Morgan oznaka | 17.9.2010 | 24.9.2010 )
Stanley v zadnjem Cetrtletju. DOW JONES INDU 10.608 10.860 2,38%
Znani ekonomist iz univerze Yale Shiller je dejal, da je morda pred NASDAQ ccup 2316 2381 =

’ S&P 500 SPX 1.126 1.149 2,05%

ameriskim gospodarstvom 7 slabih let. Gospodarstvo po financni krizi  [BrRAZILIJA IBOV 67.089 68.197 1.65%
poCasi okreva, saj sta rast BDP-ja in zaposlenosti v zastoju. MEHIKA MEXBOL 33.047 33.281 0,71%
e . - . Goldman Sachs GS US 150,98 147,28 -2,45%
Analitiki Bank of Arj1§r|ca S0 quzall napoved za vredno§t |n.deksa S&P Morgan Stanley NS US 2647 .15 190,
500 ob koncu letoSnjega leta iz 1.300 na 1.250, s pojasnilom, da se [ WcDonaids MCD US 7432 7510 T05%
bodo ameriSki davki zvisali in zmanjSali okrevanje gospodarstva. Microsoft MSFT US 25,22 24,78 -1,76%
V McDonaldsu, ki je s svojimi restavracijami s hitro prehrano prisoten v - LIk NKE US 1432 75,10 1,05%

ve¢ kot 100 drzavah, so avgusta zviSali prodajo za 4,6 % in prehiteli konkurenco, vkljuéno z Burger Kingom. Kupci zaradi Sibkega
gospodarstva omejujejo prehranjevanje v drazjih restavracijah in se obra¢ajo na tiste z nizjo ceno. Podietje je dvignilo Cetrtletno dividendo za
11 % na 61 centov, analitiki pa pri¢akujejo, da bo podjetje tudi v prihodnje viagalo v restavracije in ga vracalo delni¢arjem. McDonalds je
prvi¢ izplacal dividendo leta 1976 in jo od takrat dvignil vsako leto.

Dividendo so dvignili tudi v Microsoftu in sicer iz 13 na 16 centov na delnico, vendar je bil dvig pod pri¢akovanji analitikov. Gre za prvi dvig
Microsoftove dividende v dveh letih, kar pomeni, da podjetje zaupa v gospodarsko rast in ne priCakuje nove recesije. Microsoft bo
delni¢arjem izplagal 5,6 mrd dolarjev letno, kar je najvegji celotni denarni donos delni¢arjem na svetu.

Proizvajalec Sportnih oblacil Nike je imel v prvem Cetrtletju fiskalnega leta 2011 dobicek v visini 1,14 dolarjev na delnico, kar je 10 % ve¢ kot
v enakem obdobju lani in nad napovedmi analitikov, ki so pri¢akovali 1 dolar dobicka na delnico. Prihodke so zviSali za 8 %, na 5,2 mrd
dolarjev. Narocila z dostavo od septembra 2010 do januarja 2011 dosegajo vrednost 7,3 mrd dolarjev, kar je 10% ve¢ kot v enakem obdobju
lani. Naro€ila iz Kitajske so se zvidala za 25 %, naroCila iz drzav v razvoju za 21 % ter naroCila iz Severne Amerike za 15 %, na drugi strani
s0 za 8 % upadla naroCila iz Japonske in za 7 % narocila iz Zahodne Evrope.
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PREOSTALI TRGI

+  Analitiki britanske banke HSBC menijo, da bodo delnice podietij iz drzav Bloomberg | Vrednost | Vrednost or vl
v razvoju pridobivale na vrednosti do konca leta, kar bo posledica oznaka | 17.9.2010 | 24.9.2010 pr.v'h
presezne likvidnosti. Najve¢ naj bi pridobile delnice kitajskih podjetij, saj JAPONSKA NKY 9.626 9.472 -1,60%
bo denar zaradi vladnih restrikcij za investicijie v nepremicnine HONG KONG HSl 2.9 2119 0.68%

) " X KITAJSKA SHCOMP 2599 2592 -0,27%
preusmerjen na delnike trge. Centralne banke ZDA, Japonske in RUSIJA RTSI$ 1.464 1.489 1.67%
Velike Britanije so nakazale, da pripravljajo nove stimulacijske ukrepe, EVRO/DOLAR 1,3051 1,3473 3,23%

N v N . v N . . ™ 0,
kar zagotavlja presezno likvidnost, ki jo bodo investitorji usmerili v E\\//Eg//éi"; 113112‘2‘ 1133223 ;giof’
v . . Tw . ) 3 y 0
drzave v razvoju, ker te dosegajo viSje gospodarske rasti kot zahod. DOLAR/JEN 85.78 8436 1.66%
Analiikom banke sta zaradi zalog surovin vSe¢ tudi Avstralija in NAFTA CL1 73,45 76,49 4,14%
Indoneziia Geely Automobile
o ,J' . o o Holdings 175 HK 3,10 3,29 6,13%

e Analitiki ameriS8ke banke JPMorgan so delnici kitajskega proizvajalca Guangzhou

avtomobilov Geely Automobile Holdings dodelili nalozbeno priporogilo LAutomobile Group | 2238 HK 1130 11,80 442%

»poveCaj deleZ v portfelju, kar je dvignilo ceno delnice na 5-mese¢ni maksimum. Analitiki so naloZbeno priporocilo »povecaj deleZ v
portfelju« dodelili tudi delnici kitajskega proizvajalca avtomobilov Guangzhou Automobile Group. Po njihovem mnenju bo rast prodaje
osebnih vozil na kitajskem izjemna.

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

Dejavniki bikovskega trga za dolar:

— Zaskrbljenost glede ameridkega gospodarstva potem, ko je Stevilo Ameri¢anov, ki so v prejnjem tednu oddali viogo za pomo¢
brezposelnim, nepri¢akovano naraslo.

— Padec julijskih novih industrijskih naro€il nad pri¢akovanji analitikov, na najnizjo raven v 19 mesecih.

— Cena portugalskih CDS-ov, t.i. kreditnih zamenjav (angl. credit default swaps) se je zviSala na 383, kar je 4 >-mese&ni maksimum, cena
irskih CDS-ov pa na rekordnih 467,5, kar je posledica zaskrbljenosti, da se bo evropska dolzniSka kriza poglobila.

— Mesecno porocilo nemske centralne banke je bilo negativno, saj se je nemska gospodarska rast v tretjiem Cetrtletju upo€asnila.

Dejavniki medvedjega trga za dolar:

— Avgustovski indeks vodilnih kazalnikov in prodaja obstojecih domov v ZDA sta bila nad pri¢akovanji analitikov.

— Analitiki japonske borznoposredniska hise Nomura so znizali napoved za vrednost dolarja glede na evro do konca leta iz 1,25 na 1,35, ker
pri¢akujejo, da bo Fed v Cetrtem Cetrtletju kupoval ameriSke obveznice.

— Analitiki ameriSkih bonitetnih agencij Moody's in Fitch so potrdili najbolj$o kreditno oceno Veliki Britaniji in Nemdgiji. Zaskrbljenost zaradi
evropske zadolZzenosti se je zmanjSala potem, ko je finan¢ni minister Irske dejal, da ne bodo potrebovali evropske pomogi, guverner irske
centralne banke pa je dejal, da stro$ki ban¢nega sistema ostajajo obvladljivi.

— Spekulacie, da bo Fed kupoval amerike drzavne vrednostne papirje v okviru novih programov za spodbuditev gospodarske rasti.

» Cena nafte se je v preteklem tednu zviSala za 4,14 %. Dejavniki bikovskega trga za nafto so bili: (i) rast cene zemeljskega plina, (ii) rast
indeksa vodilnih kazalnikov, (ii) padec vrednosti dolarja, (iii) rast cen delnic, kar spodbuja optimizem v gospodarsko rast in povpra$evanje po
energiji. Dejavniki medvedjega trga so bili: (i) nepriCakovana rast tedenskih zalog surove nafte in bencina v ZDA; zaloge bencina so se
povzpele na 6-mesecni maksimum in hkrati na raven, ki je 15 % nad 5-letnim povprecjem, (i) nepri¢akovana rast zmogljivosti rafinerij, kar
pomeni, da se bo proizvodnja naftnih proizvodov v prihodnjih tednih povecala, (iii) rast Stevila brezposelnih v ZDA, (iv) analitiki Svicarske
banke Credit Suisse so zniZali cilino ceno za nafto v letu 2011 iz 92 na 85 dolarjev za sodCek, ker predvidevajo, da bo potro3nja surove nafte
v prihodnjem letu upadla.

OBVEZNISKI TRGI

Dejavniki bikovskega trga: OBVEZNICA - Donosnost | Donosnost | Spr. v odstotnih
— Spekulacije, da je Fed pripraviien povecati nakupe ameriskega drzavnega DOSPELOST 17.9.2010 | 24.9.2010 tockah
dolga. AMERISKE - 10 LET 2,739 2,607 -0,132
Neoritak { tedenskeqa Stevila Amerié i <niem ted AMERISKE - 2 LETI 0,468 0,444 -0,024
— Nepricakovana rast tedenskega Stevila Americanov, ki so v prejsnjem tednu - I'eysee o Lt 2426 2340 10,086
prvi¢ oddali viogo za pomo¢ brezposelnim. NEMSKE - 2 LETI 0,769 0,726 -0,043
- Po porogilu ameriskega urada za delo se je avgusta stopnja brezposelnosti | SVICARSKE - 10 LET 1,485 1,433 -0,052
wvigala v 27 drsavah SVICARSKE - 2 LETI 0,459 0,433 -0,026

— Predstavniki Feda so v poro€ilu zapisali, da je inflacija pod cilino ravnjo, okrevanje gospodarstva pa se je v zadnjih mesecih upo&asnilo,

zato je Fed pripravljen na dodatne stimulacijske ukrepe, e bo potrebno.
Dejavniki medvedjega trga:

- Skrb zaradi inflacije, ker se priCakuje, da bo Fed razSiril svoje bilance. Cena zlata je v prejSnjem trgovalnem tednu dosegla novo
zgodovinsko najvisjo raven 1.300 dolarjev za sodcek.

— Ameriski indeks vodilnih kazalnikov, ki napoveduje prihodnjo trende v celotnem gospodarstvu 0z. smer gibanja gospodarstva, se je avgusta
zviSal nad priakovanji analitikov.

- Prodaja obstojecih domov je bila avgusta nad pri¢akovanji analitikov.

— Fedova odlogitev, da ne bodo nemudoma uvedli novih stimulacijskih programov in tako povecali nakupe ameriskega dolga.

— Kazalnik gradbenih dovoljenj v ZDA je bil avgusta nad pri¢akovanji analitikov, kar je pokazatelj prihodnje aktivnosti.
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Makroekonomske novice, tedenski pregled in napoved: 20.9.2010-1.10.2010

Objavljene: 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 OolL
23 1JC,CC LI, EHS
24 IFO DGO NHS
Pri¢akovano:  Dejansko: Prej:
HS - Housing Starts 550K 598K 546K
FOMC - FOMC Rate Decision 0,25 % 0,25 % 0,25 %
OIL - Crude Oil Inventories 1.750K 970K -2.489K
1JC - Initial Jobless Claims 450K 465K 450K
CC - Continuing Claims 4.483K 4.489K 4.485K
LI - Leading Indicators 0,1 % 0,3% 0,1 %
EHS - Existing Home Sales 4,10M 4,13M 3,83M
IFO - IFO - Business Climate 106,2 106,8 106,7
DGO - Durable Goods Orders -1,0% -1,3% 0,3 %
NHS - New Home Sales 295K 288K 276K

Napovedane: 27.9. - 1. 10.

EVROPA ZDA
10:00 11:00 13:00 13:45 14:15 14:30 15:00 15:45 15:55 16:00 16:30
27
28 S&P/CS CcC
29 OIL
30 PC,GDP,1JC,CC CPM
1 UMC ISM
Pricakovano:  Dejansko: Prej:
S&PICS - S&P/CS Composite-20 YoY 3,1% 4,23 %
CC - Consumer Confidence 52,3 53,5
OIL - Crude Oil Inventories - 970K
GDP - GDP QoQ (Annualized) 1,6 % 1,6 %
PC - Personal Consumption 2,0% 2,0 %
1JC - Initial Jobless Claims 460K 465K
CC - Continuing Claims 4.468K 4.489K
CPM - Chicago Purchasing Manager 56,0 56,7
UMC - U. of Michigan Confidence 67,0 66,6
ISM - ISM Manufacturing 54,5 56,3
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
27.09.10 Q310 Q410 Q111 Q211 Q311 Q411
Evropa 3-mesecni euribor 0,88 0,91 1,01 1,17 1,41 1,57 2,10
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 0,38 0,41 0,43 0,53 0,78 1,07
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 0,73 0,84 0,81 0,95 1,18 1,44 1,80
BOE - klju¢na obr.mera 0,50 0,50 0,50 0,50 0,75 1,25 1,50
Svica 3-mesecni CHF libor 0,18 0,25 0,32 0,54 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 0,23 0,24 0,25 0,26 0,27 0,29
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
27.09.10 Q410 Q111 Q211 Q311 2011 2012
uUsb 1,3478 1,29 1,28 1,27 1,25 1,27 1,36
GBP 0,8506 0,83 0,82 0,80 0,81 0,81 0,79
CHF 1,3260 1,32 1,33 1,32 1,33 1,35 1,40
JPY 113,49 109,00 115,00 115,50 113,00 114,50 121,00

Vir: Bloomberg

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