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TEDENSKI PREGLED
5.12.2011-9.12. 2011

SLOVENIJA

Vrednost industrijske proizvodnje je bila v oktobru 2011 v primerjavi Bloomberg | Vrednost Vrednost Y
s septembrom nizja za 2 %, v primerjavi z oktobrom 2010 pa je bila | Stovenija omaka | 2.12.2011 | o.12.201 | PV
vi§ja za 1 %. V prvih desetih mesecih leto$njega leta je bila za 4 % | SBITOP SIENTOR 610,85 590,51 -3.25%
visja kot v enakem obdobju lanskega leta. NKEWM KEMRSY 320 Shi —

Nadzorni svet NKBM se je zaradi domnevno spornih poslov banke s propadlim mariborskim gradbincem Konstruktorjem, s predsednikom
uprave Matjazem Kovaci¢em dogovoril za sporazumno prenehanje mandata s 1. januarjem prihodnje leto. Nadomestil ga bo ¢lan uprave
Andrej Plos. Banka Slovenije na zahtevo Agencije za upravijanje kapitalskih naloZb medtem izvaja revizijo, ki naj bi bila zaklju¢ena
predvidoma februarja. Ta naj bi med drugim vkljuCevala posle med skupino NKBM in nekaterimi nekdanjimi ¢lani nadzornega sveta, tudi

donedavnega predsednika in dolgoletnega prvega moza Taluma Danila Topleka, pa tudi vse vecje nepremicninske posle.
EVROPA

ZDA

ECB je priCakovano znizala klju¢no obrestno mero evroobmodja za Bloomberg | Vrednost | Vrednost Spr.v %
v . . . (]

0,25 odstotne tocke na 1 %, ob tem pa sprejela tudi dodatne ukrepe | Evropa oznaka | 2.12.2011 | 9.12.2011
za stabilizacijo razmer v banénem sistemu. Gre za dve 36-mesecni | -Nemcija DAX 6.081 5.987 -1,55%
o : : . . | Velika Britanija UKX 5552 5.529 -0,41%
operacul refinanciranja v nepmejenem obsg'gu in po ﬁl'<sn| obrestni Francia e T T 552%
meri. Po besedah predsednika ECB Draghija banke pri ECB preko [&yica SMI 5719 5,794 1.31%
noCi nalagajo toliko denarja kot po propadu banke Lehman Brothers, | Spanija IBEX 8.559 8.650 1,06%
tako da se likvidnost, ki jo ECB daje v sistem, v veliki meri vra¢a k | Gazprom OGzD LI 11,92 10,73 -9,98%
. . v e . . | 0,
njim in ne krozi. Draghi je ob tem znova poudaril, da trenutni program LRWE RWEGY | 30,02 27,94 8.93%

odkupovanja drzavnih obveznic ranljivih &lanic evrskega obmodja ni ve€en in ni neomejen. Ukrepi ECB-ja so razo€arali globalne delnidke
trge.

ECB je napovedala, da bo letoSnja gospodarska rast v drzavah evro obmocja 1,6 %, prihodnje leto bo 0,3 %, leta 2013 pa 1,3 %. LetoSnja
inflacija naj bi znaSala 2,7 %, prihodnje leto 2,0 %, leta 2013 pa 1,5 %.

Gr3ki parlament je s 86 % vecino sprejel var€evalni proracun, ki ga je pripravila viada premiera Lukasa Papademosa. ProraCun predvideva
novo zviSanje davkov, znizanje funkcionarskih plac in pla¢ velikega dela zaposlenih v javnem sektorju. Premier je napovedal, da je proracun
zaCetek konca politike, ki je privedla do 350 milijardnega javnega dolga (30.000 evrov na vsakega Grka).

Bonitetna hida Standard & Poor's je vsem ¢lanicam obmocja evra zagrozila z znizanjem bonitetne ocene za eno (Nemcija, Nizozemska,
Finska, Avstrija, ...) oziroma dve stopnji (Slovenija, Francija, ...).

Obseg industrijske proizvodnje v Nemciji se je oktobra nepriCakovano zvidal za 0,8 %, potem ko se je septembra znizal za 2,8 %.
Nepriakovana rast vzbuja upanje, da se najvecje evropsko gospodarstvo uspesno spopadia z evropsko dolznisko krizo.

Ruski Gazprom, najvegji svetovni izvoznik zemeljskega plina, ki Evropi zagotavlja okoli Eetrtino celotnih potreb po zemeljskem plinu, je
zaCasno ustavil pogovore o ustanovitvi skupne energetske druzbe z nem$kim energetskim velikanom RWE. Druzbi se $e vedno nista
dogovorila o vidini investicij in prodaji sredstev, saj potrebujeta veC asa za pravilno oceno povpradevanja in marZ na nemskem
energetskem trgu.

PremoZzenje AmeriCanov je v tretiem Cetrtletju upadio za 4,1 %, na Bloomberg | Vrednost | Vrednost Sor.v ¥
e . . Ly . . r.v

57.400 milijard dolarjev. Gre za drugi zaporedni Cetrtletni padec in za oznaka 2.12.2011 [9.12.2011 pr.v%
najvedji Getrtletni padec po septembru leta 2008. DOW JONES INDU 12019 2315 1,37%
AmeriSke borze so prejsnji teden dosegle 1 tedenski vrh NASDAQ Sils 2621 2641 —
MEriske prejsnji teden doseg : S&P 500 SPX 1.244 1.255 0,88%
Dejavniki bikovskega trga za delnice: Brazilja IBOV 57.886 58.237 0,61%
— Ukrepi ECB, s katerimi Zeli stabilizirati razmere v banénem sistemu | Mehika MEXBOL 36.756 37.221 1,28%
. v v v . Lo . P - Amazon AMZN US 196,03 193,03 -1,53%
in ublaziti dolzniSko krizo, med Ifaterlml je tudi zniZanje kljucne Aople APPLUS 389.70 39362 101%
obrestne mere za 0,25 odstotne tocke na 1%. Microsoft MSFT US 2522 2570 1,90%

— NepriCakovano velik padec tedenskih prvih prijav brezposelnosti, ki

so0 padle na najnizji nivo v zadnjih 9 mesecih (-23.000 na 381.000, v primerjavi s pri¢akovanim padcem za -7.000).
Dejavniki medvedjega trga za delnice:

— Skrbi, da ukrepi za zajezitev evropske dolzniske krize ne bodo zadostovali, potem ko je predsednik ECB Draghi dejal, da program
odkupovanja drZavnih obveznic ne bo vecen.
Ameriski spletni trgovec Amazon je s svojo tablico Kindle Fire uspesno vstopil na hitro rastodi trg medijskih tablic, ki izkori$¢ajo niso med
pametnimi mobilnimi telefoni in prenosnimi raunalniki. Pri tem novembra s 66 % trznim delezem prvo mesto ohranja Apple z iPadi, sledi mu
Amazon s 13,8 % deleZzem, na tretiem mestu pa je Samsung s 7,8 % delezem. Analitiki uspeh Kindle Fire tablic pripisujejo niZji ceni (ob sicer
man;j$i zmogljivosti) in izdatni marketinski podpori.
Ameriski proizvajalec programske opreme Microsoft bo svojo spletno trgovino za aplikacije, ki bodo delovale na napravah z operacijskim
sistemom Windows, ki je name3¢en na ve¢ kot 500 milijonih radunalnikov, odprl februarja 2012. Microsoft si bo od placljivih aplikacij odtrgal
30 % delez od prihodkov, ko pa bo vrednost prodaje dosegla 25.000 dolarjev, se bo delez prihodkov, ki bodo ostali razvijalcu, povecal na 80
%. Razvijalci bodo lahko obdrzali tudi vse prihodke, ki jih bodo ustvarili s prodajo storitev ali vsebin znotraj aplikacije.
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PREOSTALI TRGI

Avstralija je v tretjem Cetrtletju zabeleZila 1 % gospodarsko rast, na Bloomberg | Vrednost Vrednost Sor v

letni ravni pa 2,5 %. Rezultati so presenetili analitike, ki so na oznaka | 2.12.2011 | 9.12.2011 pr.vh
Getrtletni ravni napovedovali 0,8 % rast, na letni pa 2,0 %. JHaPO':(Ska 'I“_Ig 1%%4:0 1%553866 ;ggz/;
. - . . . ongkong d d -2,38%

Jappnska vlada je §por00|la, da je nove'njbra imela rekordno V|Vsoke Kitajska SHCOMP 2361 2315 1.95%
devizne rezerve, ki so dosegle 970 milijarde evrov (8 % veC kot |Rusia RTSI$ 1.546 1.410 -8,80%
oktobra). Povecanje rezerv je posledica posredovanja na valutnem | EVRO/DOLAR 1,3301 1,3386 -0.04%
. . L EVROMEN 104,43 103,89 -0,52%

trgu in prodajanja 'Jenov, za !<ar S0 se. 0d|(.)C.I|I, ko je jen dosggel EVROICHF 12342 12358 043%
rekordne vrednosti po drugi svetovni vojni. Japonske devizne [DoLAR/JEN 77,99 77,65 20,44%
rezerve, ki so sestavljene predvsem iz obveznic, ban¢nih depozitov in | ZLATO GOLDS 1.747 1.712 -2,00%
. v e . . . ~ 0

Zlata, so druge najvegje na svetu - vegje ima le Kitajska. NAFTA L e el Lk

Kitajska je novembra na letni zabelezile 4,2 % inflacijo, kar je najniZja stopnja v ve¢ kot letu dni in kar kaZe na to, da so vladni
makroekonomski ukrepi uspesni.
Zlato se je prejSnji teden pocenilo za 2 %.
Dolarski indeks je prej3nji teden narasel na 1-tedenski vrh.
Med dejavniki bikovskega trga za dolar so bili:
— Komentar predsednika ECB Draghija, ki kaze na to, da bi ECB lahko prenehala z odkupovanjem drzavnih obveznic, kar je zaradi skrbi, da
ostali ukrepi ne bodo zadostovali, znizalo vrednost evru.
— Nepri¢akovano velik padec tedenskih prvih prijav brezposelnosti na najnizji nivo v zadnjih 9 mesecih, kar kaze na mo¢ trga dela in je
pozitivno za dolar.
Med dejavniki medvedjeqga trga za dolar so bili:
— Ukrep ECB, s katerim so zniZali obvezne bancne rezerve z 2 % na 1 %, kar naj bi vred z dvema 36-mese¢nima operacijama refinanciranja
v neomejenem obsegu in po fiksni obrestni meri vzpodbudilo kreditiranje in je pozitivno za evro.
— Moc jena, ki je v razmerju do dolarja narasel na 2-tedenski vrh.
Cena nafte je prejsnji teden upadla za 1,5 %.
Med dejavniki bikovskega trga za nafto so bili:
- Znizanje kljuéne obrestne mere evroobmogja za 0,25 odstotne tocke na 1 %, kar bi lahko vzpodbudilo gospodarsko rast in povpradevanje
po energiji.
— NepriCakovano velik padec tedenskih prvih prijav brezposelnosti na najnizji nivo v zadnjih 9 mesecih, kar je povecalo optimizem v amerisko
gospodarsko rast in povpraSevanje po gorivu.
Med dejavniki medvedjeqga trga za nafto so bili:

— Dvig dolarskega indeksa na 1-tedenski vrh, kar znizuje povpraSevanje po surovinah.

— Padec teCajev na globalnih borzah, kar zmanjSuje zaupanje v gospodarsko okrevanje in povprasevanje po energiji.

— Komentar predsednika ECB Draghija, ki je dejal, da trenutni program odkupovanja drzavnih obveznic ranljivih ¢lanic evrskega obmogja ni
vecen in ni neomejen, kar je ustavilo Spekulacije, da bo v boju proti dolZnidki krizi ECB povecala odkupovanje obveznic.

OBVEZNISKI TRGI

» Nemdija je na drazbi petletnih obveznic uspe$no zbrala 4,09 milijarde evrov s OBVEZNICA - Donosv% | Donosv % | Spr.v odstotnih
povprecno obrestno mero 1,1 %. PovpraSevanje je ponudbo preseglo za 2,1- DOSPELOST 2.12.2011 | 9.12. 2011 tockah
krat, kar je nekoliko umirilo strahove, do katerih je priglo, ko zadnja podobna | AMERISKE- 10 LET 2,034 2,062 0,028
drazba 23. novembra ni bila uspesna. ﬁgﬁgfg _E1'02LLEETT' gfig gfi: g 80267

Med dejavniki bikovskega trga za obveznice so bili: NEMSKE - 2 LETI 0,320 0,327 0,007

- Povegano povpradevanje po varmnem zatogi§tu obveznic, potem ko so tecaji | SVICARSKE - 10 LET 0814 0,731 -0,083
na delnidkih trgih upadii zaradi skrbi, da se bo dolznidka kriza podaljsala, LSMCARSKE-2LETI | 0040 Ui LU

potem ko je predsednik ECB Draghi dejal, da ECB ne namerava razsirit svojega programa odkupovanja obveznic.
— Skrbi o finanéni trdnosti evropskih bank, potem ko so analitiki dejali, da bodo banke potrebovale 114,7 milijard evrov svezega denarja.

Med dejavniki medvedijega trga za obveznice so bili:

— Nepri€akovano velik padec tedenskih prvih prijav brezposelnosti na najniZji nivo v zadnjih 9 mesecih.
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Makroekonomske novice, tedenski pregled in napoved: 5.12.2011-9.12. 2011

Objavljene: 5.12.-9. 12,
EVROPA ZDA
10:00 10:30 11:00 13:45 14:15 14:30 15:00 15:55 16:00 16:30 20:15
5 RS FO
6 GDP
7 OIL
8 ECB 1JC,CC WI
9 B UMC
Pricakovano:  Dejansko: Prej:
RS - Euro-Zone Retail Sales (YoY) -0,8% -0,4% -1,5%
FO - Factory Orders -0,3% -0,4% 0,3%
GDP - Euro-Zone GDP s.a. (YoY) 1,4% 1,4% 1,4%
OIL - Crude Oil Inventories -1.250k 1.336k 3.932k
ECB - ECB Announces Interest Rates 1,00% 1,00% 1,25%
1JC - Initial Jobless Claims 395k 381k 402k
CC - Continuing Claims 3.700k 3.583k 3.740k
WI - Wholesale Inventories 0,3% 1,6% -0,1%
TB - Trade Balance -43,9B -43,5B -43,1B
UMC - U. of Michigan Confidence 65,8 67,7 64,1
Napovedane: 12.12. - 16. 12.
EVROPA ZDA
10:00 10:30 11:00 13:45 14:15 14:30 15:00 15:15 16:00 16:30 20:15
12
13 ZEW ARS Bl FOMC
14 CPI OIL
15 PPI1,1JC,CC IP PF
16 CPI
Pricakovano:  Dejansko: Prej:
ZEW - ZEW Survey (Econ. Sentiment) -55,8 -55,2
ARS - Advance Retail Sales 0,5% 0,5%
Bl - Business Inventories 0,8% 0,0%
FOMC - FOMC Rate Decision 0,25% 0,25%
CPI - Euro-Zone CPI (YoY) 3,0% 3,0%
OIL - Crude Oil Inventories 1.336k
PPI - Producer Price Index (YoY) 5,9% 5,9%
1JC - Initial Jobless Claims 390k 381k
CC - Continuing Claims 3.640k 3.583k
IP - Industrial Production 0,2% 0,7%
PF - Philadelphia Fed. 5,0 3,6
CPI - Consumer Price Index (YoY) 3,5% 3,5%

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 2013
12/12/11 Q411 Q112 Q212 Q312 Q412 Q113
Evropa 3-mesecni euribor 1.43 1.19 1.09 1.13 1.17 1.21 1.33
ECB - klju€na obr. mera 1.00 1.00 0.75 0.75 0.75 0.75 0.75
ZDA 3-mesecni USD libor 0.54 0.46 0.47 0.49 0.51 0.55 0.62
FED - klju¢na obr. mera 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25
Velika Britanija ~ 3-mesec¢ni GBP libor 1.05 0.92 0.92 0.92 0.94 0.99 0.96
BOE - klju¢na obr.mera 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50
Svica 3-mesecéni CHF libor 0.05 0.02 0.01 0.01 0.06 0.22
SNB - klju¢na obr. mera 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Japonska 3-mesecni JPY libor 0.20 0.28 0.27 0.27 0.28 0.28
BOJ - klju¢na obr. mera 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10
Vir: Bloomberg
Tabela: Napoved gibanja deviznih te  €ajev
2011 2012
12/12/11 Q111 Q212 Q312 Q412 2012 2013
EUR /USD 1.3243 1.30 1.31 1.35 1.34 1.30 1.34
EUR / GBP 0.8485 0.85 0.85 0.85 0.85 0.83 0.82
EUR / CHF 1.2351 1.23 1.24 1.27 1.26 1.29 1.31
EUR / JPY 103.20 100.00 101.00 102.00 102.00 109.00 105.00

Vir: Bloomberg

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