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TEDENSKI PREGLED
6.9.2010-10.9. 2010

SLOVENIJA

 Analitiki avstrijske banke Erste Group so dvignili naloZbeno priporo€ilo Bloomberg | Vrednost | Vrednost Sor.v %
.« . TN v > . v . . o

delnici Telekoma Slovenije iz »zmanj$aj (deleZ v portfelju)« v »drZi«. Slovenija oznaka | 3.9.2010 | 10.9.2010
«  Gorenje prihodnji teden zagenja drugi del naértovane dokapitalizacije, }LISE Composite SVSM 3.292 3.220 -2,20%
v Kateri bodo lahko sodelovali tudi zdajinii delniarii in javnost. Skupno  fooo? SBITOP 821 810 oA 25%
r , fajsnjl delnicani in | - SKUPNO [ Telekom Slovenije | TLSGSV | 920 88,05 4,29%
poskusa Gorenje v tem delu zbrati Se 25 milijonov evrov. Gorenje [ Gorenje GRVG SV 12,66 12,82 1.26%
delniCarjem in pozneje verjetno tudi vsem drugim vlagateljem ponuja | Petrol PETGSV 240,00 240,10 0.04%

1.878.876 delnic po ceni 13,32 evra za delnico. Petkov zaklju¢ni te¢aj Gorenja na Ljubljanski borzi je bil 12,82 evrov.

Iz Petrola so sporoCili, da so vstopili na podrocje prodaje elektricne energije gospodinjskim in malim poslovnim odjemalcem. Uvajanje
dobave elektricne energije odjemalcem na obmogjih Domzale, Menge$, Komenda, Trzin, Prevalje, MeZica in Ravne na Koroskem je trajalo
od marca letos, do konca letoSnjega leta pa Zeli Petrol pridobiti 1-odstotni trzni delez v segmentu gospodinjskih odjemalcev.

EVROPA

« Ameriski Casopis Wall Street Journal je pisal, da so julijski t.i. stres Bloomberg | Vrednost | Vrednost Sor v %

. . m v v r.v
testi evropskih bank podcenili nekatere nalozbe v tvegane drZavne | Evropa oznaka 3.9.2010 | 10.9.2010 pr-v
dolzniske vrednostne papirje. Iz nemskega bantnega zdruzenja so ] Neméia DAX 6.135 6.215 1.31%
o " a Velika Britanija UKX 5.428 5502 1,35%

sporoCili, da bo 10 najvecjih n(vemsklh posoplodajalcev morda Francis i — — o
potrebovalo okrog 105 mrd evrov sveZega kapitala. Svica SMi 6.401 6.468 1.05%

« |z Deutsche Bank so sporo€ili, da nameravajo izdati nove delnice in | Spanija IBEX 10.599 10.690 0,85%
zbrati najman;j 9,8 mrd evrov, s pomocjo katerih bi zvisali svoj 29,95- | Deutsche Bank DBK GY 50,01 47,70 -4.62%

odstotni delez v Deutsche Postbank in zagotovili ustreznost strozjim | BUtsch

fotnt _ o 9 M| Postbank DPB GY 2541 27,04 6,40%
kapitalskim pravilom. Delni¢arjem Deutsche Postbanke bodo ponudili | sanofi-Aventis SAN FP 46,8 48,55 3,73%
ceno med 24 in 25 evri, z nakupom tega posojilodajalca potroSnikom | Fiat FIM 9,99 10,12 1,35%

ZDA

pa nameravajo zmanj$ati odvisnost od investicijskega bancnistva.

Nem3ka julijska proizvodnja se je zviSala pod pri¢akovanji analitikov, julijski izvoz pa je nepri€akovano upadel za 1,5 % na mesecni ravni,
kar je prvi padec v treh mesecih in je lahko signal, da se okrevanje gospodarstva zaustavlja.

Nemska vlada se je dogovorila z energetskimi podietji, da bo zmanj$ala davek, ki ga placujejo jedrske elektrarne, ¢e bodo skraj$ali njihovo
predvideno zZivljenjsko dobo.

Analitiki ameriSke banke Citigroup so zviSali ciljino ceno za delnico francoskega farmacevta Sanofi-Aventis za 15 %, na 70 evrov, s
pojasnilom, da bi lahko bilo prihodnjih 12 mesecev odlodilnih za podjetje. Delnico Sanofi-Aventisa smo 4. avgusta uvrstili v kratkoroéni
portfelj Polje.

Analitiki Svicarske banke Credit Suisse so napovedali, da bodo avtomobilski proizvajalci dvignili napoved za rast dobicka iz poslovanja
(EBIT) iz sedanje napovedi, po kateri naj bi bil EBIT 6 mrd evrov, na ve¢ kot 7 mrd evrov. Analitiki ameriSke banke JPMorgan Chase so
dvignili napoved za delnico italijanskega Fiata iz »zmanjSaj deleZ v portfelju« v »nevtralno«.

Analitiki Bank of America so dejali, da je Stevilo ameriskih podjetij, ki Bloomberg | Vrednost Vrednost

P . . R . . Spr. v %
placuje dividende nad donosnostjo obveznic, najvecje v 15 letih, ker je oznaka 3.9.2010 | 10.9.2010 pr- v
bila rast dobickov najvi§ja v zadnjih dveh desetletjih, kar lahko vodi v | DOW JONES INDU 10.448 10.463 0.14%

o R ey . o . NASDAQ CCMP 2.234 2.242 0,39%
vecje pc.)vvprasevan'je po amer!skllh delnicah z visokimi ('1V|V|(.jendam|. S = T 0 T
V amerikem analitskem podjetju Oppenheimer so znizali napoved za [BRAZILIJA 1BOV 66.679 66.807 0,19%
vrednost ameriSkega borznega indeksa S&P 500 konec letoSnjega leta | MEHIKA MEXBOL 32.593 32.621 0,10%
; it ; & oni Research in
iz prejSnjih 1.3OQ na 1.225, s kon.1entar'1§m, qa r?edavnega zmanjsanja | . 478 4412 A47%
makroekonomskih podatkov ne bi smeli ignorirati. Apple AAPLUS 258,77 26341 179%
Analitki ameriSke banke Morgan Stanley so zviSali napoved za | HewlettPackard HPQ US 40,34 38,28 -5,11%

vy e N v . . ey v v 1 - 0,
ameriski BDP v tretiem Getrtletju iz 2,1 % na 2,4 %. Analitiki so g LACSigNt ARSTUS 37,34 35,10 8.00%

dejali, da bodo banke lahko v prihodnjem letu zviSale dividende in povecale nakupe lastnih delnic.

Mednarodna korporacija IDC, ki je eno vodilnih globalnih podjetij na podroju zbiranja in analize podatkov informacijske/telekomunikacijske
industrije, je zviSala napoved za prodajo pametnih mobilnih telefonov v letoSnjem letu in sicer za 55,4 % glede na leto 2009. Razlog za visjo
prodajo so Stevilni novi modeli, kot so BlackBerry Torch, ki ga proizvaja Research in Motion, EVO 4G iz tajvanskega HTC-ja in Applov
iPhone 4.

Sobotni Wall Street je pisal, da namerava racunalniski proizvajalec Hewlett-Packard za 1,5 mrd dolarjev prevzeti amerisko podijetje ArcSight,
ki se ukvarja z varnostno programsko opremo. Cena na delnico naj bi bila okrog 43,34 dolarjev, kar je 23-odstotna premija nad petkovim
zaklju€nim teCajem. HP je nedavno prevzel 3Par za trikrat vi§jo ceno, kot je bila trzna vrednost podjetja, preden sta se v prevzemni boj
spustila HP in Dell. Analitiki Svicarske banke UBS so sredi tedna znizali nalozbeno priporocilo delnici HP-ja iz »kupi« v »nevtralno.
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PREOSTALI TRGI

Analitiki najvecje japonske borznoposredniske hiS§e Nomura Holdings so Bloomberg | Vrednost Vrednost Sor v
zaradi mo¢nega jena znizali napoved za prodaje in dobicke japonskih oznaka 3.9.2010 | 10.9.2010 pr.vh
podjetij v letonjem letu. Napoved za prodajo 353 nefinanénih podietii JAPONSKA NKY 9.114 9.239 1.37%
so znizali iz junijske ocene, po kateri naj bi bila letna rast prodaje 4,4- HONG KONG bl 20.972 2L251 1.30%

Juny P a) bi biia fetr prodaje 4,4- KITAJSKA | SHCOMP | 2655 2663 0.29%

odstotna, na 4 %. BDP se je v drugem Cetrtletju zvisal za 1,5 % na letni RUSIJA RTSIS 1.468 1.487 1,33%
ravni, kar je nad prvotno oceno, po kateri je bila rast 0,4-odstotna. EVRO/DOLAR 1,289 1,2719 -1.37%
. . T . EVRO/JEN 108,73 107,11 -1,49%

* Prodaja avtomc')bllovwv Indiji je bila avgusta rvekordlno wsokg,. glgde 'na EVROICHF 13109 12057 116%
lansko leto se je zviSala za 33,2 %. Povpraevanje po vozilih je kljub DOLAR/JEN 84,31 84.21 -0,12%
zviSevanju cen in omejenim dobavam vije od ponudbe. NAFTA CL1 74,60 76,45 2,48%

HTC 2498 TT 615,00 670,00 8,94%

« Kitajski trgovinski presezek se je avgusta zmanj$al na 20 mrd dolarjev,
kar je posledica mo¢nega uvoza. Rast izvoza je bila na letni ravni 34-odstotna. Kitajska bo podatke o avgustovski inflaciji in prodaji na
drobno objavila v soboto in ne v ponedeljek, kar je spodbudilo $pekulacije, da bodo podatki pokazali rast cen, zato hocejo &im prej zvisati
obrestne mere. Na drugi strani so se cene posesti avgusta zviSale za 9,3 % na letni ravni, kar je najmanj v 8 mesecih, kar lahko pomeni, da
vlada e ne bo uvajala novih ukrepov za upocasnitev rasti cen na trgu posesti.

» Kitajski industrijski proizvod, investicije v osnovna sredstva in prodaja drobno so se avgusta zvidali nad priakovaniji analitikov, kar je
pozitivno za cene delnic, saj je pokazatelj, da gospodarska rast ne upada tako, kot pri¢akujejo analitiki. Vzdusje potro$nikov tudi ni upadlo,
ker centralna banka ni dvignila obrestne mere.

« Vrednost dolarja se je v prej$njem tednu zviSala glede na evro in znizala glede na jen.

Dejavniki bikovskega trga za dolar:

— Pisanje Wall Street Journala, da so stres testi evropskih bank podcenili tveganje nekaterih nalozb.

— Poroganje nemskega banénega zdruzenja, da bodo najvedji nemski posojilodajalci potrebovali 105 mrd evrov novega kapitala.

—Napoved ameriSkega finanénega podjetia PIMCO, da je tveganje neplaila Gréije Se vedno visoko, saj bo imela drzava zaradi
insolventnosti probleme po 3 letih, ko bodo programi reSevanja potekli.

— Opozorilo analitikov ameriske bonitetne agencije Fitch, da morajo vlade drzav iz evroobmocja Sele zadeti z izvajanjem znizanja
proracunskih primanjkljajev, saj so le nekateri uvedli ukrepe za zmanjSanje primanjkljajev.

- Analitiki britanske banke Barclays so dejali, da japonska vlada nima druge in mora ukrepati na deviznih trgih in prepreiti, da bi previsoka
vrednost jena ogrozila nacionalno gospodarstvo.

Dejavniki medvedjega trga za dolar:

_ Clan Razsirjenega sveta Liikanen je dejal, da dvojno dno globalnega gospodarstva ni mogoe.
- Prodaja portugalske 5-letne obveznice je dosegla najvecje povprasevanje od leta 2008, kar je zmanjSalo zaskrbljenost, da se evropska
dolzniska kriza Siri.

« Cena nafte se je v preteklem tednu zviSala za 2,48 %. Dejavniki bikovskega trga za nafto so bili: (i) rast cen delnic na 1-mese¢ni maksimum,
kar je spodbudilo optimizem v okrevanje globalnega gospodarstva in povpradevanje po energiji, (i) nepriCakovan padec tedenskih zalog
surove nafte in destilatov v ZDA. Dejavniki medvedjega trga so bili: (i) zaloge nafte so se v ZDA zviSale na najvi$jo raven od leta 1990, (ii)
Analitiki Citigroupa so znizali napoved za 3-mese€no ceno nafte iz 78 na 74 dolarjev ter napoved za ceno, ki naj bi jo nafta dosegla v 6-12
mesecih, iz 85 na 83 dolarjev za sodCek, zaradi visokih zalog in tveganj glede ameridke gospodarske rasti, (iii) v OPEC-u so znizali napoved
za globalno povprasevanje po nafti v prihodnjem letu, (iv) ameriSka proizvodnja nafte se je v zadnjem tednu avgusta povecala na najvisjo
raven v 6 % letih, (v) ameriSki oddelek za energijo je znizal napoved za ceno nafte v letoSnjem letu iz prej$nje napovedi 79,13 dolarjev na
77,37 dolarjev na sod¢ek, kar je posledica zmanjSanih projekcij za ameri§ko gospodarsko rast.

OBVEZNISKI TRGI

Dejavniki bikovskega trga: OBVEZNICA - Donosnost | Donosnost | Spr. v odstotnih

— Analitiki banke Bank of America Merrill Lynch so dejali, da se bo ameridka DOSPELOST 3.9.2010 [ 10.9.2010 tockah
stopnja brezposelnosti v prihodnjih mesecih priblizala 10 %, ker |AMERISKE-10LET 2,699 2,794 0,09
ospodarska rast ni dovolj hitra, da bi zaposlovala novo delovno silo AMERISKE -2 LETI 0,514 0,571 0,057

gosp o ]_ oo p . ' NEMSKE - 10 LET 2,359 2,399 0,040

— Predstavniki OECD so dejali, da bo upoCasnitev globalnega gospodarskega | NEMSKE- 2 LETI 1,654 0,734 20,920
okrevanja bolj izrazita, kot so napovedovali, zato bodo politiki morali | SVICARSKE - 10 LET 1,279 1,514 0,235
povedati stimulacijske programe. SVICARSKE - 2 LETI 0,333 0,481 0,148

~ Clan Razsirjenega sveta ECB Stark je dejal, da nekatere nemske banke nimajo zadostnega kapitala, kar je povegalo zaskrbljenost glede
finanénega zdravja nemskih bank.

— Povpreéno Stevilo delovnih ur v ZDA se je avgusta zviSalo nad pri¢akovanji analitikov, kar lahko pomeni, da se bo izboljSala potro$nja.

- Predstavniki Feda so v Bez knjigo zapisali, da amerisko gospodarstvo kaZe znake upoCasnitve, pritiskov na rast cen ni, prodaja domov je
bila zelo nizka in je v ve¢ini amerikih okroZij v upadanju.

Dejavniki medvedjega trga:

— Zaskrbljenost, da bo predlog predsednika Obame, po katerem bodo vioZili 50 mrd dolarjev v obnovo ameriSke infrastrukture, povzrocil
ve€jo izdajo ameriskih drzavnih vrednostnih papirjev.

— Padec $tevila Ameri€anov, ki so v prejSnjem tednu prvi¢ oddali viogo za pomo€ brezposelnim, je bil nad pri€akovaniji analitikov.

— Junijski trgovinski primanjkljaj ZDA je bil manjsi, kot so analitiki pri€akovali, kar je pozitivno za ameriski BDP v tretiem Cetrtletju.
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Makroekonomske novice, tedenski pregled in napoved: 6.

Objavljene: 6. 9. - 10. 9.

9.2010-17.9. 2010

EVROPA ZDA
10:00 10:30 13:00 13:45 14:15 14:30 15:00 15:45 16:00 16:30 20:00
6
7
8 OIL Fed BB
9 | ECBMR i TB UK BOE TB,1JC,CC
10 Wi
Pricakovano:  Dejansko: Prej:
OIL - Crude QOil Inventories 1.000K -1.853K 3.425K
Fed BB - Fed's Beige Book
ECB MR - ECB Publishes Sept. Monthly Report
TB UK - Trade Balance (GBP/MIn) -3.300 -4.916 -3.260
BOE - BOE Announces Rates 0,5% 0,5% 0,5%
TB - Trade Balance -$47,0B -42,2B -$49,9B
1JC - Initial Jobless Claims 470K 451K 472K
CC - Continuing Claims 4.445K 4.478K 4.456K
WI - Wholesale Inventories 0,4 % 1,3 % 0,1%
Napovedane: 13. 9. -17. 9.
EVROPA ZDA
10:30 11:00 13:00 13:45 14:15 14:30 15:15 15:45 16:00 16:30 20:00
13
14 ZEW ARS BI
15 JCcC CPI IP OlL
16 C,CC,PPI, A: PF
17 CPI umcC
Pricakovano:  Dejansko: Prej:
ZEW - ZEW Survey (Econ. Sentiment) 10,0 14,0
ARS - Advance Retail Sales 0,3 % 0,4 %
Bl - Business Inventories 0,5 % 0,3%
Jobless Claims Change UK -3,0K -3,8K
CPI - Euro-Zone CPI (MoM) 1,6 % 1,6 %
IP - Industrial Production 0,3 % 0,2 %
OIL - Crude Oil Inventories - -1.853K
PPI - Producer Price Index MoM 0,3% 0,2%
YoY 3,0% 4,2 %
1JC - Initial Jobless Claims 458K 451K
CC - Continuing Claims 4.468K 4.478K
AB - Current Account Balance -$125,0B -$109,0B
PD - Philadelphia Fed 0,0 -7,7
CPI - Consumer Price Index MoM 0,3% 0,3%
Yoy 1,1% 1,2 %
UMC - U. of Michigan Confidence 70,0 68,9

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
13.09.10 Q310 Q410 Q111 Q211 Q311 Q411
Evropa 3-mesecni euribor 0,88 0,89 0,96 1,10 1,29 1,50 1,74
ECB - klju¢na obr.mera 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,25 1,50
ZDA 3-mesecni USD libor 0,29 0,39 0,44 0,51 0,69 1,05 1,42
FED - klju¢na obr.mera 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,50 1,00
Velika Britanija ~ 3-mesecni GBP libor 0,72 0,81 0,84 1,03 1,32 1,57 1,98
BOE - klju¢na obr.mera 0,50 0,50 0,50 0,50 0,75 1,00 1,25
Svica 3-mesecni CHF libor 0,18 0,25 0,34 0,56 0,78 1,16 1,37
SNB - kljuéna obr.mera 0,25 0,25 0,25 0,50 0,75 1,00 1,25
Japonska 3-mesecni JPY libor 0,23 0,29 0,26 0,27 0,28 0,28 0,30
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  éajev
2010 2011
13.09.10 Q410 Q111 Q211 Q311 2011 2012
Usb 1,2814 1,25 1,26 1,24 1,22 1,27 1,30
GBP 0,8282 0,82 0,81 0,80 0,82 0,81 0,78
CHF 1,2998 1,32 1,33 1,33 1,33 1,36 1,40
JPY 107,64 109,00 110,00 115,00 110,00 117,50 124,50

Vir: Bloomberg

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