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TEDENSKI PREGLED
23.5.2011-27. 5. 2011

SLOVENIJA

¢ Glede na najnovejSe napovedi analitikov OECD, bo gospodarska rast Bloomberg | Vrednost | Vrednost Sor.v %
e v . v v . m . 0

v Sloveniji letos znaSala 1,8 %. Svojo prej$njo napoved so zmanj$ali | Slovenija oznaka | 20.5.2011 | 27.5.2011
za 0,2 odstotne togke. Za prihodnje leto so napoved za rast BDP-ja iz }-SBTOP____ SBITOP 7 768 -0.39%
27 % i%ali na 2.6 % Aerodrom Ljubljana | AELG SV 14,60 15,76 7,95%
Z&,( 7o zmanjsali na 2,0 7. Iskra Avioelekirika | _IALG SV 14,00 15,98 14,14%
eV Aerodromu Ljubljana bodo za leto 2010 izpladali dividendo na | Sava SAVA SV 38,35 43,50 13,43%
delnico v vigini 0.43 evrov. Istrabenz ITBG SV 3,9 3,8 -2,56%

Skupina Iskra Avtoelektrika je imela v prvem trimesecju 2011 65,3 mio evrov prihodkov, kar je za 26,7 % ve€ kot v predhodnem letu, dobicek
iz poslovanja (EBIT) je bil skoraj dvakrat visji kot v enakem obdobju lani, Cisti dobiCek pa je znaSal 2,9 mio evrov, v enakem obdobju
predhodnega leta pa je zna$al 1,2 mio evrov.

Druzbe Poslovne skupine Sava so v prvih 3 mesecih dosegle skupne poslovne prihodke v viSini 44,7 mio evrov, kar je 21 % ve¢ kot v
enakem lanskem obdobju. V sestavi prihodkov je s 64 % udeleZzeno Gumarstvo z zunanjetrgovinsko mrezo, z 28 % Turizem, preostalih 8 %
pa predstavlja prodaja druzb ostalih dejavnosti. V 3 mesecih leta 2011 je bila v druzbah Poslovne skupine Sava dosezena izguba pred davki
v viSini 24,2 mio evrov. Na doseZen rezultat so v pomembni meri vplivale oslabitve finanénih nalozb v skupni visini 26,6 mio evrov.

Skupina Istrabenz je v obdobju januar—marec 2011 ustvarila 100.4 mio evrov prihodkov od prodaje, kar je 24 % vec¢ glede na prvo Cetrtletje
lani. Cisti poslovni izid Skupine je negativen v vigini 545 tiso¢ evrov. Na dan 31. 3. 2011 je kapital Skupine negativen v vigini 1.7 mio evrov in
je za 4 % niZji v primerjavi s koncem leta 2010, kar pojasnjujejo s tekoCo izgubo in znizanjem rezerv za po$teno vrednost zaradi znizanja
borznih cen vrednostnih papirjev.

EVROPA
e Delnice letalskih prevoznikov so izgubljale na vrednosti, ko so Bloomberg | Vrednost | Vrednost Sor.v %
. m . . s r.v
britanske vremenske agencije opozorile, da bi lahko dim iz islandskega | Evropa oznaka 20.5.2011 | 27.5.2011 pr.vh
Vu|kana ogrozn |ete. Neméija DAX 7.267 7.163 -1.42%
«  Analiiki ameriske bonitetne agencije Fitch so zmanjSali bonitetno |eaka Britania s ot gk AL
é gencye jsali- bo * [Francia CAC 40 3.991 3951 1,00%
oceno grkemu dolgu za eno stopnjo, iz BB+ na B+ in dejali, da bi [3yica SMI 6.531 6.489 -0,63%
lahko zmanjSevali bonitetno oceno tudi v prihodnje. Analitiki nemskim | Spanija IBEX 10.227 10.261 0,34%
bankam zaradi izpostavijenosti do grikega dolga ne bodo znizevali | Lloyds Banking
. Group LLOY LN 51,61 52,76 2,23%
bonitetne ocene. Royal Bank of
+ Predstavnik Sveta ECB (ECB Governing Council) je izkljucil | Scotiand Group RBS LN 41,50 42,24 1.78%
prestrukturiranje grékega dolga in dejal, da bi bila to grozljiva zgodba, | Marks & Spencer | MKSLN 398,80 395,90 0.73%
Nestle NESN VX 54,65 54,45 -0,37%

ZDA

ki bi za ve¢ let ohromila financiranje.
Analitiki bonitetne agencije Moody's razmisljajo, da bi znizali bonitetno oceno 14 britanskim bankam (med njimi sta tudi Lloyds Banking
Group in Royal Bank of Scotland Group), ker bo umik vladne podpore povecal njihovo kreditno tveganije.

Konec trgovalnega tedna so analitiki ameriSke banke Citigroup delnicam evropskih bank dodelili nakupno priporo€ilo »poveéaj delez v
portfelju«.

Analitiki ameriSke bonitetne agencije Standard & Poor's so opozorili, da bodo morda zniZali bonitetno oceno italijanskega dolga.

Marks & Spencer, britanski prodajalec na drobno, je imel v fiskalnem letu 2011, ki ga je podjetje zakljuilo 2. aprila, 2,1 % visje prihodke od
predhodnega leta. Dobicek pred davki je bil 11 % visji, Cisti dobiCek pa 14 % nad lanskim. Podjetje bo izplacalo 14 % visjo dividendo od
lanske. Predstavniki podjetja menijo, da so novo poslovno leto dobro zaceli, vendar so previdni z napovedmi za prihodnost, ki bo polna
izzivov zaradi pritiska na razpolozljive dohodke potronikov in (pre)velikih cen surovin.

Cene riza, Zitaric in mleka so dosegle najvisje ravni od leta 2008, Bloomberg | Vrednost | Vrednost

cena govedine je dosegla rekordne ravni. Za ameriske trgovce bo to omaka | 20.5.2011 | 27.5.201 | PV
leto polno izzivov, saj se potrodniki sootajo z zvisevanjem cene | DOWJONES INDU 12.512 i2eR7 -0.56%
hrane in goriva. Kljub nedavnemu padcu vrednosti surovin je sedem g?ggﬁ\? CSCF',\;'(P fggg fgg: gfgz:
od osmih surovin, ki jih spremlja indeks Standard & Poor's GSC| [BRAZILUA 1BOV 62.507 64.295 2,'71%
Agriculture, e vedno visjih kot pred enim letom, saj je slabo vreme | MEHIKA MEXBOL 35.299 35.819 1,47%
poskodovalo pridelek, naraséajoge povprasevanje zmanjsuje zaloge, \","v‘;gl"ezaa'is%ods MCDUS | 8233 81,62 0.86%
Sibak dolar pa povecuje ameriski izvoz. ZDA so najveje izvoznice | parkets WEM US 60,84 60,57 -0,44%

poliedelskih proizvodov na svetu. Leto3nja suSa v Evropi, na
Kitajskem in v ZDA, bo lahko vplivala na manjsi prihodek, poplave reke Mississippi pa bodo morda upo€asnile sajenje koruze, soje in riza. V
ZDA so se cene hrane in obrokov v restavracijah v 4 mesecih do aprila zviSale za 2,4 %, kar je najveC od leta 1990. Inflacija v ZDA bo
morda presegla napovedi viade, saj visoke cene surovin silijo podjetja kot so Nestle, McDonalds in Whole Foods Markets k dvigu cen.
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PREOSTALI TRGI

*  Analitiki japonske borznoposredniske hise Nomura Holdings so za 20 % Bloomberg | Vrednost | Vrednost Sor v
zmanj8ali napoved za prodajo opreme na kitajski trg, v letu, ki se oznaka | 20.5.2011 | 27.5.2011 pr.v'h
zakljuéi marca 2012, ker bodo kitajski ukrepi za zmanj$anje JAPONSKA NKY 9.461 9.522 0,65%
ospodarske rasti vplivali na povpraSevanje v gradbeni industriji HONG KONG HSl 2.7 2118 1,60%
gospodars piivall Na povprasevanjé v gradbeni Idustryl. KITAISKA | SHCOMP | 2774 2710 231%

e Analitki Fitcha so zaradi zadolZenosti drzave znizali prihodnji obet RUSIJA RTSI$ 1.825 1.858 1,81%
japonskega dolga iz stabilno v negativno. EVRO/DOLAR 1,4161 1,4319 1.12%

N s . L . EVRO/JEN 115,69 115,67 -0,02%

. Kltaj§k| pr0|zvodp| indeks jg upadel na najmgnj.so raven v 10 mesecih, EVROICHE 1.24249 1.2159 2.14%
kar je spodbudilo zaskrbljenost, da se kitajska gospodarska rast DOLAR/JEN 81,70 80,80 1.10%
upoéasnjuje_ NAFTA CL1 99,49 100,59 1,11%

« Vrednost surovin se je po najve¢jem padcu v dveh tednih zviSala, ker so analitiki ameriSke banke priporogili nakup nafte, bakra in cinka. V
Goldman Sachsu so prej$nji mesec priporo€ili prodajo surovin. Analitiki ameriske banke Morgan Stanley so zviSali napoved za vrednost
nafte Brent za 20 %.

» Vrednost zlata naj bi se zaradi zaskrbljenosti nad evropsko dolZniSko krizo zviSevala tudi v prihodnje. Cena unce zlata je 2. maja dosegla
rekordno raven 1.577,57 dolarjev, kar so analitiki pripisali zaskrbljenosti investitorjev zaradi inflacije, Sibkemu dolarju, evropski krizi in
nemirom v Libiji. Trenutna cena zlata je 1.535,45 dolarjev za unco.

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

Dejavniki bikovskega trga za dolar:

— Zaskrbljenost, da se evropska dolzni$ka kriza zaostruje.

— Padec vrednosti evra potem, ko je nemski majski proizvodni kazalnik upadel na najnizjo raven v 6 mesecih.

— Povecano povpraSevanje po dolarjih potem, ko je majski kitajski proizvodni kazalnik upadel na najnizjo raven rasti v 10 mesecih.

— Analitiki OECD-ja so zviSali napoved za ameriSki BDP v letoSnjem letu iz novembrske ocene 2,2 % na 2,6 %.

— Predstavnik izvrSilnega odbora ECB-ja je dejal, da Gréija, Irska in Portugalska potrebujejo drastiéno spremembo v ekonomski politiki, kar je
povecalo zaskrbljenost, da se bo evropska dolzniska kriza nadaljevala.

Dejavniki medvedjega trga za dolar:

— Sibki amerigki makroekonomski podatki.

— Predsednik ECB-ja Trichet je dejal, da pozorno spremljajo inflacijo, kar lahko pomeni, da bodo dvigovali obrestno mero.

- Predsednik evropske druzbe za zagotavljanje finan¢ne stabilnosti v evroobmocju — t.i. European Financial Stability Facility je dejal, da bodo
drzave Azije, vkljuéno s Kitajsko, v prihodnjem mesecu sodelovale pri nakupu portugalskih obveznic v prihodnjem mesecu, kar je
zmanj$alo zaskrbljenost, da se bo evropska dolZniska kriza Sirila. Predstavnik Sveta ECB je dejal, da popolnoma prepri¢an, da bo Grija
dobila pomo¢ Mednarodnega denarnega sklada in da bo izpolnila svoje obveznosti.

— Predstavnik izvrSilnega odbora ECB-ja je dejal, da bi lahko zvi$ali obrestno mero, saj je evropska gospodarska rast nad pri¢akovanii.

- Cena nafte se je v preteklem tednu zviSala za 1,11 %. Dejavniki bikovskega trga za nafto so bili: (i) analitiki OECD-ja so zvi$ali napoved za
ameriSko gospodarsko rast v letoSnjem letu, (i) Sibak dolar. Dejavniki medvedjega trga so bili: (i) padec vrednosti dolarja, kar kaze na
zmanj8ano potro3njo energije, (i) zaskrbljenost, da se bo evropska dolzniska kriza poglobila, kar bo vplivalo na manj3e povpraSevanje po

podatki.

OBVEZNISKI TRGI

Dejavniki bikovskega trga: OBVEZNICA - Donosnost | Donosnost | Spr. v odstotnih
— PoveCano povprasevanje po ameriskih drzavnih obveznicah zaradi DOSPELOST 20.5.2011 | 27.5.2011 tockah
zaskrblienosti, da se evropska dolzniska kriza zaostruje. Donosnosti na 10- QMEEEEE;OL';IT g;‘g gg;; gggé
letne grske in |rs'k.e'vladne obveznlce| SO se dylgnlle na rekordne ravnl, - INEVSKE - 10 LET 3062 2.980 0,082
potem ko so analitiki Standard & Poor'sa opozorili, da bodo morda znizali [NEMSKE-2 LETI 1.766 1576 20,190
bonitetno ceno italijanskemu dolgu. SVICARSKE - 10 LET 1,834 1,789 -0,045
— Aprilska ameridka naroCila trajnih dobrin so bila pod pri¢akovanji analitikov. SLlESEaAE S Uiz Uik 005

Upadla so najve¢ v 6 mesecih.

— Kupovanje obveznic v okviru t.i. QE2 stimulacijskega programa.

- Povecano povpraSevanje po ameriskih drzavnih obveznicah potem, ko je predstavnik sveta ECB dejal, da zaradi evropskega dolga vidi
resno negativno tveganje za gospodarsko rast.

— Rast ameriSkega BDP-ja je bila na letni ravni niZja od pri¢akovanj analitikov.

- Tedensko Stevilo Ameri€anov, ki so v prejSnjem tednu oddali viogo za pomo¢ brezposelnim, se je nepri¢akovano zvialo.

- Vodilni predstavnik financnih ministrov evroobmocgja je dejal, da Mednarodni denarni sklad morda v prihodnjem mesecu Gréiji ne bo dodelil
pomoci.

Dejavniki medvediega trga:

- Predstavnik Feda je dejal, da se bo po njegovih napovedih inflacija letos zvi§evala pocasi in da bi bil dvig Fedove klju¢ne obrestne mere za

50 baziénih tock konec leta zaZelen in bi Se vedno ohranil Fedovo ekspanzivno politiko.
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Makroekonomske novice, tedenski pregled in napoved:

Objavljene: 23. 5. - 27. 5.

23.5.2011-3.6. 2011

EVROPA ZDA
10:00 10:30 11:00 13:45 14:15 14:30 15:15 15:55 16:00 16:30 20:00
23
24 IFO NHS
25 DGO OIL
26 1JC,CC,GDP,PC
27 5 : UMC PHS
Pricakovano: Dejansko: Prej:
IFO - IFO - Business Climate 113,7 114,2 114,2
NHS - New Home Sales 300K 323K 300K
DGO - Durable Goods Orders -2,5% -3,6 % 2,5%
OIL - Crude Oil Inventories -1.500K 616K -15K
1JC - Initial Jobless Claims 404K 424K 409K
CC - Continuing Claims 3.700K 3.690K 3.711K
GDP - GDP QoQ (Annualized) 2,2% 1,8 % 1,8%
PC - Personal Consumption 28% 22% 27%
UMC - U. of Michogan Confidence 72,4 74,3 72,4
PHS - Pending Home Sales -1,0% -11,6 % 51%
Napovedane: 31. 5. - 3. 6.
EVROPA ZDA
10:00 10:30 11:00 13:45 14:15 14:30 15:00 15:45 16:00 16:30 20:00
30
31 S&P/CS CPM CcC
1 ADP ISM
2 1JC,CC,NP FO OIL
3 i UR ISM Non-M.
Pricakovano: Dejansko: Prej:
S&P/CS - S&P/CaseShiller Home Price  -3,40 % -3,33%
CPM - Chicago Purchasing Manager 62,0 67,6
CC - Consumer Confidence 66,5 65,4
ADP - ADP Employment Change 175K 179K
ISM - ISM Manufacturing 57,6 60,4
1JC - Initial Jobless Claims 417K 424K
CC - Continuing Claims 3.675K 3.690K
NP - Nonfarm Productivity 1,7% 1,6 %
FO - Factory Orders -1,0% 3,0%
OIL - Crude Oil Inventories - 616K
UR - Unemployment Rate 8,9 % 9,0 %
ISM Non-M. - ISM Non-Manf. Composite 54,5 52,8

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
30.05.11 Q211 Q311 Q411 Q112 Q212 Q312
Evropa 3-mesecni euribor 1,43 1,47 1,75 1,97 2,15 2,34 2,60
ECB - klju¢na obr.mera 1,25 1,25 1,50 1,75 2,00 2,00 2,25
ZDA 3-mesecni USD libor 0,25 0,29 0,37 0,51 0,74 1,16 1,54
FED - klju¢na obr.mera 0,25 0,25 0,25 0,25 0,50 0,75 1,25
Velika Britanija ~ 3-mesecni GBP libor 0,83 0,82 0,98 1,21 1,44 1,65 1,95
BOE - klju¢na obr.mera 0,50 0,50 0,75 0,75 1,00 1,25 1,75
Svica 3-mesecni CHF libor 0,18 0,41 0,60 0,83 1,23 1,50 1,50
SNB - kljuéna obr.mera 0,25 0,25 0,50 0,50 1,00 1,00 1,25
Japonska 3-mesecni JPY libor 0,20 0,27 0,27 0,96 0,26 0,32 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  éajev
2011 2012
30.05.11 Q211 Q311 Q411 Q112 2012 2013
Usb 1,4284 1,45 1,42 1,40 1,37 1,35 1,37
GBP 0,8669 0,89 0,87 0,86 0,85 0,83 0,84
CHF 1,2149 1,28 1,30 1,31 1,32 1,36 1,41
JPY 115,46 119,00 120,50 122,00 88,00 94,00 95,00

Vir: Bloomberg

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