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H HH o H P& EUR/USD 1,3947 2,33 -2,58 -4,70
> Svlo_venskl borzni |ndek_s SBITOP v qktot_Jru zabelezil najboljSi mesec v ST R T 53 e o6
letoSnjem letu; Mercator in Telekom pridobila po 10 odstotkov EUR/GBP  0.8690 0.18 1,01 -4.99
» Skupina Petrol v prvih devetih mesecih letoSnjega leta bistveno bolje kot EURJPY 112,08 -1,49 1575 -14,67
lansko leto in nad zastavljenimi nacrti ES:EEE ibzeggg éié ﬁi‘; 1?;852
» Rezultati Nove KBM pod pritiskom slabSanje kreditnega portfelja in EURMRK 7,345 0.80 0.48 116

posledi¢no viSanja rezervacij in oslabitev

» NLB predstavila strategijo poslovanja do leta 2015; vlada se je odlogila, da Surovine __Zaklju_&ni __MoM (%) ___vtd (%) YoV (%)
do nadaljnega ohrani veé kot 50-odstotno lastnistvo NAPTA 8267 221 °05 2550
. . . .. . . . BAKER 373,35 2,20 10,39 25,03

» Stopnja registrirane brezposelnosti je po treh mesecih mirovanja porasla za ALUMING 231600 024 5.42 2350
0,1 odstotne to¢ke na 10,6 odstotka el 25a00co7s 2410 2507
ZLATO 1359,05 3,86 24,03 35,00

Svetovno gospodarsko okolje & politika SREBRO 2470 1382 4676 48,88

» Nemski indeks ZEW nadaljuje s padanjem Euplsey  Zdnemn  ReEs)  WEEn) eV Ed
» Stopnja nezaposlenosti v ZDA nespremenjena M A LN
- . .. 6M 1,269 10,73 27,67 -3,35
» Na Japonskem Se naprej deflacija 3YIRSEUR 1,76 6,08 21,38 21,66
» Britanska gospodarska rast presegla pri¢akovanja 5YIRSEUR 2,14 8,60 2348 2525
7Y IRS EUR 2,46 8,51 -23,17 -24,30
iy . 10Y IRS EUR 2,77 7,78 -22,80 -23,18
Delniski trgi
. vy . . . . . Libor CHF  Zakljuéni  MoM (%) Ytd (%) YoY (%)
> Po zelenem septembru so globalni delniSki indeksi tudi oktobra pridobivali M 0168 561 3311 5738
na VreanStI 6M 0,240 -0,69 -29,06 -52,94
» Cetrtletni rezultati podjetij presegli priCakovanja, napovedi za naprej slabse 3YIRSCHF 0,74 2,08 3664 -36,36
L . . . . 5Y IRS CHF 1,16 3,10 -30,98 -37,81
» Med balkanskimi indeksi tokrat najbolje slovenski
» Kratkoro¢no potrebna previdnost na delniskih trgih, do konca leta brez Glob. delniski indeksi Stanje  MoM (%)  Yid (%)
pretresov DOW JONES 11.118,50 3,06 6,62
S&P 500 1.183,26 3,69 6,11
. . . NASDAQ 2.121,45 6,18 14,04
Valute, surovine in kovine DAX 6.601,37 598 10,81
i . -~ . .. v . FTSE-100 21.450,60 4,61 -7,73
> l?ollar ost.al Sibek tudi v oktobru, mozna tuqll nadaljn!a rast teCaja EURUSD N 020245 260 1274
» Svicarski frank od zaCetka oktobra popustil nasproti evru HANG SENG 23.096,30 3,30 5,60
» Britanski funt Sibek zaradi slabih napovedi o zacetku leta 2011 HOVESFA JOISZEE0 7S SO
» Mocan jen ni bil razlog za intervencijo japonske centralne banke SEE delni®idindeksi.  Stanje | MOM(§) Yl ()
» Cena zlata v oktobru z vecjim nihajem SBI TOP 865,40 4,15 -11,93
» Nafta v oktobru v glavnem sledila dolarju CROBEX 1.869,36 -2,41 -6,72
BELEX 635,49 2,38 -4,26
SASX 914,63 2,27 -13,14
Obrestne mere
» Kitajska centralna banka dvignila depozitno in posojilno obrestno mero i Donosnost drzavnih obveznic
» Evropske referen¢ne obrestne mere in cene instrumentov obrestnega obveznic 1 leto 2 leu o et Luet
Scitenja pricele svojo rast Nemdija 0,829 0,903 1,560 2,371
» Znizanje japonske klju¢ne obrestne mere iz 0.1 na razpon med 0 in 0,1 ZDA 0I90 DI85 2031 2383
UK 0,623 0,668 1,536 2,956

» Financni trg pricakuje nadaljevanje ameriSkega rahlanja monetarne politike

Vir: Bloomberg, Reuters

Zaklju ¢ni te €aji so na dan 30.10.2010

1IZJAVA O OMEJITVI ODGOVORNOSTI: To publikacijo izdeluje Hypo Alpe-Adria Bank d.d. Ljubljana in je namenjena strankam Skupine Hypo Alpe-Adria. Informacije, mnenja, analize, zakljucki in
prognoze so zasnovane na podlagi javno dostopnih podatkov in virov, ki jim Hypo Alpe-Adria Bank d.d. Ljubljana zaupa, vendar zanje ne more jamciti. Podatki so odraz stanja na finanénih trgih v
&asu njihovega zajema in so podvrzZeni stalnim spremembam. IzraZena mnenja avtorjev predstavljajo trenutno presojo podatkov in ne odraZajo nujno mnenje nase institucije. Mnenja se lahko kadarkoli
spremenijo brez vnaprejSnje najave. Hypo Alpe-Adria Bank d.d. ne prevzema nobene odgovornosti za posledice odlogitev, ki bi bile sprejete na podlagi mnenj in informacij, podanih v tej publikaciji.
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Slovenski delniSki indeks
zabelezil najboljSi mesec v
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Mesecna in letna inflacija v Sloveniji
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Slovenski borzni indeks SBITOP se je v preteklem mesecu okrepil za 4,2
odstotka, kar je najvecji porast indeksa v letoSnjem letu. Za rast indeksa so
najbolj zasluzne delnice Mercatorja (+9%), Telekoma (+10,6%) in Petrola (+6%).
Delnico Mercatorja Se naprej poganjajo prevzemne Spekulacije oziroma umik
bank iz lastniStva, Petrol se je po prvi objavi dobrih rezultatov tretjega letoSnjega
Cetrtletia dodatno okrepil, Telekom Slovenije pa so spodbudile govorice o
zanimanju kitajskih vlagateljev za telekomunikacijske nalozbe v Sloveniji. Med
najvecji porazenkami so se znasle delnice Zavarovalnice Triglav (-7%) in Save (-
5,6%). Krka se je glede na september spustila za slab odstotek. Promet na borzi
se je v preteklem mesecu malenkostno izboljSal, vendar Se zdale¢ ne moremo
govoriti 0 bistveno pove¢anem zanimanju za slovensko borzo s strani viagateljev.

Nova KBM je v prvih devetih mesecih letoSnjega leta ustvarila 13,8 milijona evrov
Cistega dobicka, kar je nekoliko bolje kot v enakem obdobju lani; Cisti dobicek je
tako dosegel skoraj 80 odstotkov nacrtovanega zneska za leto 2010. Banka je v
prvih devetih mesecih bilanéno vsoto povecala za 20,8 milijona evrov oziroma za
0,4 odstotka. Trzni deleZz banke znaSa 9,4 odstotka. Banka Se naprej beleZi
slabSanje kreditnega portfelja in poslabSevanje likvidnosti dolznikov, kar se kaze
v vi§jih rezervacijah in slabitvah od nac¢rtovanih. Knjigovodska vrednost delnice je
na dan 30.6.2010 znaSala 15,6 evra, cena na borzi pa se nahaja v okolici 10
evrov.

Skupina Petrol bo po oceni v prvih devetih mesecih ustvarila 34,8 milijona evrov
Cistega dobicka, kar je osem odstotkov ve¢ od nacrtovanega in bolje kot v
enakem obdobju lani. Takrat je Petrol na ravni skupine ustvaril 19,1 milijona
evrov Cistega dobic¢ka. Skupina Petrol je v tem obdobju prodala 1,7 milijona ton
proizvodov iz nafte oz. tri odstotke ve¢ kot v enakem obdobju lani in Sest
odstotkov ve¢ od nacrtov. Skupina je ustvarila 313,1 milijona evrov prihodkov od
prodaje trgovskega blaga, kar je na letni ravni desetodstotna rast.

Uprava NLB je predstavila strategijo poslovanja do leta 2015, ki predvideva nizji
obseg dokapitalizacije v viSini 250 mio evrov in hkrati izkoriS€¢enje vseh notranjih
ukrepov za sprostitev kapitala. Nova Ljubljanska banka bo tako odprodala deleze
v drugih bankah in se umaknila z vecine trgov. Letos naj bi prodali svoj 27-
odstotni deleZ v dunajski banki Adria bank in NLB Sofio v Bolgariji. Cez dve leti
naj bi Sla v prodajo tudi banka v Srbiji, LHB Frankfurt pa naj bi zaprli. Leta 2011 je
predvidena prodaja Banke Celje. Strategija predvideva tudi odprodajo kapitalskih
delezev, ki ne spadajo v osnovno dejavnost banke, znizanje stroSkov poslovanja
in optimizacijo poslovnih procesov. Slovenska vlada pa se je odlocila, da drzava
do nadaljnjega ohrani ve¢ kot 50-odstotni lastniski delez v banki NLB. Premier
Borut Pahor je razkril tudi, da je na dokapitalizacijo Ze pristala tudi belgijska

solastnica KBC. Dokapitalizacija naj ne bi bila vecja od 240 milijonov.
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Cmesedna rast letria rast @SURS
2010
MAKROEKONOMSKI KAZALCI 2007 2008 2009 Q1 Q2 Q3 Q4 Napoved
Nominalni BDP (v mrd EUR) 34,6 37,1 35,7 36,4
Realni BDP (v % yoy) 6,8 -7,8 -1,2 2,2 1,0
BDP na prebivalca (EUR) 17.123 18.367 17.657 17.866
Inflacija (povprecje leta v %) 3,6 1,0 1,7 1,9 1,9 1,5
Stopnja brezposelnosti v % 7,7 9,1 10,6 10,6 10,7 10,6
Industrijska proizvodnja v % 57 -13,8 -0,4 4,4 11

Sprememba od 1.1.2010 v

Polletna sprememba

DELNICE Zadnja vrednost  Meseé€na spremeba v % % v % Enoletna sprememba v %

Krka 62,90 -0,93% -1,66% -8,84% -13,74%

Telekom Slovenije 99,26 10,67% -26,47% -15,16% -34,18%
Mercator 165,00 9,27% 7,71% 1,28% -4,07%
Petrol 266,54 6,17% -16,26% -12,59% 0,38%
Gorenje 13,25 1,92% 6,08% -3,64% 0,38%

Luka Koper 16,11 0,69% -32,88% -24,01% -41,67%

Intereuropa 4,05 9,46% -28,70% 20,90% -35,71%

Zavarovalnica Triglav 16,06 -7,17% -35,76% -30,48% -40,76%

Nova KBM 10,23 -1,82% -10,34% -15,10% -23,26%
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Svetovno gospodarsko okolje & politika

V Washingtonu je potekalo zasedanje Mednarodnega denarnega sklada in Svetovne banke. Med glavnimi temami
pogovorov je bilo tudi iskanje nacina, kako prepreciti izbruh valutne vojne. Ameriski finanéni minister Timothy Geithner je

Neméija ZEW - ekonomski sentiment ocital Kitajski, da umetno ohranjanja nizko vrednost juana, s ¢imer si pomaga pri izvozu. Gre za to, da nekatere drzave
70,00

z visokim zunanjetrgovinskim presezkom umetno znizujejo vrednosti svojih valut (npr. Kitajska), zato bi morale te

50,00 drzave nujno revalvirati svojo valuto, sicer bi se razmere v svetovnem gospodarstvu Se zaostrile. Vendar pa te drzave,
30,00 posebno Kitajska, opozarjajo, da so dejanski problem drzave, ki z visokimi dolgovi, nizkimi obrestnimi merami in
10,00 nekonvencionalnimi stimulacijskimi politkami, povzro¢ajo tezave drzavam v razvoju in Skodijo svetovni rasti. Upravni
000 direktor IMF Dominique Strauss Kahn je skupaj s predsednikom Svetovne banke Robertom Zoellickom med
zasedanjem IMF in Svetovne banke opozoril, da je zaznati upad mednarodnega sodelovanja, ki je bilo na viSku
-30.00 financne krize leta 2008 zgledno. Pri tem je, pod vtisom valutnih vojn, Se opozoril, da ni "domace resitve za globalno
-50,00 krizo".
-70,00
30.4.08 301008 30409 301009 30410 301010 Industrijska narocila v evropski uniji so v avgustu nepri¢akovano porasla, in sicer, za 24,4 odstotka, merjeno na letni

ravni. Najve¢ so porasla industrijska narocila v Italiji, in sicer za 11,3 odstotka, sledi Nemcija v viSini 3,4 odstotka.
Prodaja na drobno v evropski uniji je v avgustu padla za 0,4 odstotka in tako izni¢ila 0,47 odstotno rast v juliju. Podatek

5,00 1 Japonska - stopnja inflacije (%) je negativno presenetil analitike, ki so priakovali rast za 0,2 odstotka. Evropske potroSnike cene so se na racun visjih
a00 f - - T ee— cen energije dvignile, tako da je inflacija narasla na 1,8 odstotka. Trgovinski presezek evropske unije je bil v juliju visji
3,00 od pri¢akovanj, kljub temu pa zmanjSevanje izvoza in povecevanje uvoza napoveduje upocasnjevanje ekonomske
2,00 aktivnosti v drugi polovici letoSnjega leta.
Loo V najvecjem evropskem gospodarstvu, Nemciji, se Ze Sesti mesec zapovrstjo soocajo s padcem zaupanja vlagateljev v
000 gospodarstvo. Indeks ZEW, ki meri zaupanje vlagateljev, se je znizal, ¢eprav so se v zadnjem casu razmere v
' gospodarstvu izboljSale (trimesec¢na rast gospodarstva 2,2 odstotka). Vrednost indeksa se je v oktobru znizala za 2,9
-1.00 tocke na -7,2 tocke, s tem je indeks dosegel najnizjo raven v zadnjih 21 mesecih. Med tem pa se je povecalo zaupanje
-2.00 med nemskimi vodilnimi usluzbenci v gospodarstvo. Institut Ifo, ki meri gospodarsko klimo med sedem tiso¢ nemskimi
-3,00 menedZzerji je objavil, da se je indeks Ifo nepri¢akovano zviSal iz septembrskih 106.8 na 107.6 to¢k v oktobru. Tako je
311207 30608 311208 30609 311209  30.6.10 Nemgija redka izjema, ki navkljub negativnemu razpoloZenju vodstvenega kadra Sirom sveta, ohranja visoko stopnjo

optimizma v gospodarstvo. Visoko zaupanje nem$kega managementa je odraz relativno visoke gospodarske rasti
Nemcije, ta je v drugem cetrtletju letoSnjega leta znaSala 2.2 odstotka, kar je najhitrejSa rast v zadnjih dvajsetih letih.
Rast je pogojena z visoko stopnjo nemskega izvoza in z visoko domaco potroSnjo, ki pa je posledica padanja
brezposelnosti. Tako postaja Nemcija gonilna sila gospodarskega okrevanja evropskega gospodarstva, vendar se ob
"Ni doma ¢e reSitve za globalno krizo" tem poraja vpraanje, ¢e bo Nemska rast dovolj, da bi se tudi dejansko kmalu izkopali iz krize. Med ostalimi drzavami

Dominique Strauss Kahn, upravni direktor IMF evropske unije stanje Se zdale¢ ni tako roznato.

Ameriski nepremi¢ninski trg ocitno okreva, saj je indeks, ki odraza Stevilo sklenjenih pogodb za nakup strih bivalnih
kapacitet, v avgustu Ze drugi mesec zapored belezil rast. Vrednost indeksa je v avgustu znaSala 82.3 tocke, kar je za
4.3 tocke nad septembrsko vrednostjo. Stevilo novogradenj v ZDA se je v septembru glede na avgust poveéalo. V
12,00 , septembru je bilo prodanih za 610 tiso¢ novih kapacitet, kar je presenetilo tudi analitike, ki so napovedovali za 30 tiso¢
1100 f o - - ARSI kapacitet nizjo prodajo. So pa v ZDA belezili padec Stevila gradbenih dovoljenj v septembru, teh je bilo za 539 tiso¢, kar
je manj kot v avgustu in tudi manj od pricakovanj. Naro¢ila v ameriski industriji so se avgusta glede na september
znizala za pol odstotka. Na padec narocil so najve¢ prispevala nizja narocila v transportnem sektorju, posebno v
sektorju komercialnih letal, ki so se znizala za kar 40.2 odstotka. Ce iz podatka izvzamemo transportni sektor, pa so se
narocila v avgustu celo povecala in sicer za 0.9 odstotka. Stopnja brezposelnosti v ZDA je v septembru ostala
nespremenjene glede na avgust, znaSala je 9.6 odstotka. Privatni sektor je v zadnjem mesecu zaposlil 64 tiso¢ novih
delavcev, javni sektor je na drugi strani zmanjsal Stevilo zaposlenih za 95 tiso&. Stevilo delovnih ur je na tedenski ravni
ostalo enako kot v mesecu avgustu in je znasalo 34,2 uri.
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31.1.06 30.9.06 31.5.07 31.1.08 30.9.08 31509 31.1.10 30.9.10 Japonska je v avgustu belezila eno odstotno deflacijo merjeno na letni ravni. To je Ze osemnajsti zaporedni mesec, ko
se je japonsko gospodarstvo soocilo s padcem ravni cen. Najvec je k deflaciji prispeval mocan jen, ki je mo¢no podrazil

japonski izvoz in pocenil japonski uvoz. Poleg tega se je na Japonskem znizala stopnja brezposelnosti in sicer za 0,1

odstotno tocko na 5,1 odstotka. Mesecno porocilo, ki meri sentiment med vodilnimi japonskimi podjetji (indeks Reuters

5,00 Tankan DI) in je predhodnik Cetrtletnega porocila Reuters Tankan, ki ga pripravlja BOJ, kaze, da se optimizem med

japonskimi podjetji povecuje. Oktobrski podatek za Indeks Reuters Tankan DI znaSa 19 tock, kar je za dve tocki boljSe

kot v septembru. Rast japonskega izvoza se je v septembru upocasnila, in sicer iz 15,8 na 14,4 odstotka, Se bolj
drasti¢no pa se je zmanjSal japonski uvoz, in sicer iz 17,9 na 9,9 odstotka. Japonski izvoz je najbolj prizadela okrepitev
japonske valute in zmanjSanje tujega povprasevanja kot posledica globalne krize.

Britansko gospodarstvo je v tretiem kvartalu poraslo za 2,8 odstotka merjeno na letni ravni, kar je kar dvakrat ve¢ od
pricakovanj. Tveganje o drasti¢ni ohladitvi britanskega gospodarstva v prvi polovici leta 2011 pa Se vedno obstaja. Visje
cene Zita so povzrocile vec¢jo porast cen surovin, ki se odraza v porastu cen pri britanskih proizvajalcih kar za 4,4
odstotka. Podatek je razocaral snovalce denarne politike saj se je potroSniSka inflacija tako dvignila za dobro odstotno
tocko nad ciljno inflacijo pri dveh odstotkih.
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Svicarske potrosniske cene so v septembru tako na letni kot na meseé&ni osnovi ostale nespremenjene. Svicarska
»Poro &ilo instituta IFO kaZe, da najve &je potro$niska inflacija tako znaSa 0,3 odstotka.

gospodarstvo obmo - €ja evra kljubuje Kitajsko gospodarstvo je v tretjem Cetrtletju letoSnjega leta beleZilo 9,6 odstotno rast BDP-ja, kar kaZe na to, da se rast

negativnemu razpolozenju po svetu. Nem  €iji kitajskega gospodarstva umirja. V obeh preteklih Eetrtletjih je Kitajsko zaznamovala rast nad desetimi odstotki, ukrepi
bo zaenkrat $e $lo bolje kot ostalim, anidale ¢  kitajske viade, namenjeni stabilizaciji nepremicninskega trga in vecji energetski ucinkovitosti pa so to rast v tretiem

¢as, ko se bo rast izvoza hitro ustavila,«
Jennifer McKeown, ekonomistka pri Capital
Economics

Cetrtletju nekoliko upocasnili. Kitajska je obljubila pomo¢ Gréiji z odkupovanjem grskih drzavnih obveznic in z izbiro
Grcije kot odsko¢ne deske za trgovino z juzno in vzhodno Evropo.

Drzava Ime podatka Datum objave Mesec za katgrgga 1 Napoveq Predhodna vrednost
podatek objvljen vrednosti
ZDA Nova narocila v ind. 3.11.2010 september 2,90%
Svica Inflacija mm 4.11.2010 oktober 0,00%
Evropska unija Prodaja na drobno mm 5.11.2010 september 0,30% -0,40%
Evropska unija Industrijska proizvodnja mm 12.11.2010 september 1,00%
Japonska BDP gq3 Q3 14.11.2010 oktober
Velika Britanija Inflacija mm 16.11.2010 oktober 0
Nemdéija ZEW indeks 16.11.2010 november -7,20
ZDA Inflacija mm 17.11.2010 oktober 0,01%
Nemdéija Ifo indeks 24.11.2010 november 107,60
Japonska Trgovinska bilanca 24.11.2010 oktober 797 mrd
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Delniski trgi
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Po septembru so tudi oktobra
delniSki indeksi pridobivali na
vrednosti...
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Ameriski in evropski delniSki indeksi ze drugi mesec zapored nadaljujejo rast;
izjema je japonski delniski indeks Nikkei, ki je v oktobru izgubil 1,8 odstotka.
Nemski delniski indeks Dax se je v oktobru povzpel za 6 odstotkov, ameriSki S&P
500 pa za 3,7 odstotka. Med delniSkimi indeksi drzav BRIC obmocja je oktobra
najbolj porasel ruski RTS (5,2 odstotka), kitajski indeks Hang Seng je pridobil
dobre 3 odstotke, indijski Sensex pa ni spremenil vrednosti.

V mesecu oktobru so na delnisSke trge najbolj vplivali pricakovan nov krog
likvidnostne injekcije s strani AmeriSke centralne banke (Fed), s katerim bi
finanénim trgom zagotovili dodatno likvidnost, znizali obrestne mere in tako
prispevali k hitrejSem okrevanju ameriSkega gospodarstva. AmeriSka centralna
banka priznava, da je okrevanje ameriSkega gospodarstvo po¢asnejSe kot je bilo
pricakovano, najvecje skrbi Se vedno povzro¢a visoka stopnja nezaposlenosti.
prvi¢ pa so predstavniki Feda omenili tudi strah pred deflacijo. Pricakovana
dodatna likvidnost oziroma povecevanje denarja v obtoku pa pozitivno vplivajo na
vse vrste nalozb (delnice, obveznice, surovine), ki so v zadnjih dveh mesecih lepo
pridobivali na vrednosti.

Poleg pricakovanega nadaljevanja ohlapne monetarne politike pa so v oktobru bili
pod zarometi ponovno Ccetrtletni rezultati najvecjin svetovnih korporacij. V
povpre€ju so podjetjia objavljala rezultate, ki so presegla priCakovanja. V
ameriSkem tehnoloSkem sektorju sta pozitivno presenetila Microsoft in Google,
rezultati Appla so bili prav tako dobri, vendar so malenkostno razocarale napovedi
poslovanja za naprej. Cetrtletni dobitek Googla je po zaslugi povedanega
povpraSevanja po spletnem oglaSevanje porasel za 32 odstotkov na 2,17 milijarde
dolarjev, prihodkov je bilo za 5,5 milijarde dolarjev, kar predstavlja 23-odstotni
porast. V oktobru je delnica pridobila skoraj 17 odstotkov. Tudi Microsoft ni
zaostajal. Cetrtletni prihodki so se poveéali za 27 odstotkov na 7,75 milijarde
dolarjev, dobi¢ek pa je porasel kar za 51 odstotkov. K uspeSnemu poslovanju sta
prispevala predvsem nov nacin licenciranja programov ter okrepljeno
povpraSevanje po operacijskem sistemu Windows XP. Med evropskimi podjetji je
nizozemski Philips na racun nizanja strosSkov potrojil Cisti dobic¢ek na 524 milijonov
evrov, prihodke od prodaje pa zviSal za skoraj deset odstotkov. Njegove napovedi
prihodnjega poslovanja pa niso prav optimistiéne. Cetrtletni rezultati podijetij so v
povpre¢ju presegli pricakovanja, vendar so ponudili bolj zadrzano sliko glede
prihodnosti.

Med balkanskimi indeksi se je oktobra s 4-odstotnim porastom vrednosti zavihtel
slovenski indeks SBI TOP, najslabSe pa jo je odnesel hrvaski Crobex, ki je upadel
za 2 odstotka.

Do konca leta sta Se dva meseca; zaenkrat se je letoSnje leto na globalnih
svetovnih borzah izkazalo za solidno, saj donosnosti indeksov na zahodnih
delniskih trgih znaSajo okoli 8 odstotkov, v razvijajo¢ih drzav pa Se nekaj vec.
Zadnja dva meseca delnisSki indeksi naras¢ajo brez premora, kar kratkoro€no
opozarja na dodatno previdnost. Do konca letoSnjega leta pa priCakujemo, da
bodo delniSki indeksi vsaj ohranili do sedaj dosezene vrednosti.

Sprememba od

Delniski indeks Drzava Zadnja vrednost
DAX Nemcdija 6.601,37
S&P500 ZDA 1.183,26
NIKKEI 225 Japonska 9.202,45
HANG SENG Kitajska 23.096,30
BOVESPA Brazilija 70.673,30
RTS Rusija 1.587,14
SENSEX Indija 20.032,30
SBITOP Slovenija 865,40
BELEX Srbija 635,49
CROBEX Hrvaska 1.869,36
SASX Bosna 914,63

1.1.2010

10,81%
6,11%
-12,74%
5,60%
3,04%
9,87%
14,70%
-11,94%
-4,26%
-6,72%
-13,15%

Polletna Enoletna Triletna
sprememba v % sprememba v % sprememba v %
7,59% 21,9% -17,7%
-0,29% 14,2% -23,6%
-16,78% -8,3% -45,0%
9,42% 6,2% -26,3%
4,66% 14,8% 8,2%
0,91% 17,7% -28,6%
14,09% 26,0% 1,0%
-9,29% -18,3% -66,1%
-15,24% -21,2% -74,7%
-13,51% -12,8% -63,5%
-10,15% -19,8% -77,2%
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Valute, surovine in kovine

EUR/USD

V mesecu oktobru je prislo do ponovne slabitve dolarja nasproti evru. Vlagatelji in ekonomisti se ze dlje
Gasa zavedajo, da bodo potrebni dodatni ukrepi t.i. Monetarnega popus¢anja (monetary easing) za doseg
stabilnosti ameriSkega gospodarstva. Potem, ko se predstavniki Mednarodnega denarnega sklada (IMF)
niso uspeli dogovoriti o konkretnih ukrepih za povecanje varnosti na finan¢nih trgih, je vecja pozornost
ponovno posvecena ameriski centralni banki (FED). Tecaj dolarja je v oktobru posledi¢no popustil nasproti
najpomembnejSim svetovnim valutam.

1,3685 11,4084  -0,0399 2,92

EUR/CHF

Svicarski frank je v oktobru popustil nasproti evru, tako da je bilo potrebno odsteti tudi preko 1.37 CHF za
evro. V oktobru je bilo sicer objavljenih nekaj vzpodbudnih makroekonomskih podatkov o Svici (potrosniska
inflacija v septembru znaSala le 0.3%, kar pomeni, da se maloprodajne cene niso bistveno spremenile,
podatki o zaposlitvi kaZejo, da je zaposlenost visja kot v ¢asu pred krizo) vendar to po mnenju analitikov ni
pustilo posledic na te¢aju EURCHF zato, ker velja v CHF denominirano premozenje predvsem kot "varna"
nalozba v ¢asu povecanega tveganja na trgu.

1,3295 1,3702 -0,0407 3,06

EUR/GBP

Tecaj EURGBP povzpel preko 0.88 funta za evro. K Sibkosti britanske valute so pripomogle predvsem visje
cene surovin, tako da so cene pri proizvajalcih porasle kar za 4.4% in del tega se je prenesel tudi na
potrodnike, tako da je potrosniSka inflacija znaSala ve¢ kot odstotno to¢ko nad ciljno inflacijo pri 2%. Po
drugi strani pa je britansko gospodarstvo - merjeno na letni ravni - poraslo za 2.8%, kar pa na te¢aju
dolgoro¢nih posledic ni pustilo, predvsem zaradi bojaznim pred drasti¢no ohladitvijo gospodarske rasti v prvi
polovici leta 2011.

0,8645 0,8894 -0,0249 2,88
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EUR/IPY

Japonski jen se je tudi v oktobru krepil, predvsem zaradi objav vzpodbudnih podatkov v oktobru. Mese¢no
poroéilo, ki meri vzduSje med vodilnimi japonskimi podjetji (Tankan DI) kaZe, da se optimizem med
japonskimi podjetji povecuje. Japonski finan¢ni minister je dejal, da Japonska nima problemov prenasSati
rast jena, Cetudi se je v septembru rast izvoza upocasnila, Se bolj drasti¢no pa se je zmanj$al uvoz. Temu
naj bi najbolj botroval ravno premoc¢an jen. Sicer pa japonska inflacija ostaja nizka, nova ciljna inflacija do
2012 pa naj bi neformalno bila pri 1%.

112,00 115,53 -3,5300 3,15

NAFTA

Cena nafte je tudi v oktobru sledila te¢aju ameriSkega dolarja. Tako se je povzpela cena sod¢ka nafte na
preko 85 dolarjev na vseh najpomembnejSih svetovnih blagovnih borzah. Mocnejsi dolar sredi meseca
oktobra je sicer znizal ceno nafte do dna okoli 81 dolarjev za sod¢ek, vendar naj bi k temu pomebno
prispevala tudi dogajanja na azijskih trgih. Zaradi mocnejSega dolarja so dobrine, s katerimi se trguje v
ameriski valuti, za vlagatelje draZje.

81,1 85,29 -4,19 5,17
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ZLATO

Cena zlata je v oktobru zabelezila vecji nihaj, pri ¢emer se je povzpela z ravni nekoliko nad 1310 USD za
unco na preko 1380 USD za unco. V drugi polovici oktobra pa je ponovno prislo do rasti cene, tako da je
bilo potrebno ob koncu meseca odsteti okoli 1360 ameriSkih dolarjev za unc¢o zlata. Analitiki ugotavljajo, da
gre pri rasti cene zlata za posledice Sibkosti ameriSkega dolarja in povecanega tveganja na valutnih in
delniskih trgih, zaradi ¢esar so se vlagatelji umaknili v "varno nalozbo", kot zlato.

1315 1381 -65,90 5,01

&
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Znizanje japonske klju¢ne obrestne mer iz 0,1 na razpon med 0 in 0,1 je bilo
simboliéno toda signal trgu je bil jasen, obrestne mere bodo Se nekaj ¢asa ostale blizu
nicle. Prav tako je velikega pomena najava japonske centralne banke, da bo
=G\ EURBOR =3\ EURIBOR ‘ nadaljevala z odkupovanjem banc¢nih sredstev (drzavnih in podjetniSkih obveznic in se
Ly Kom. ECB / tako aktivno lotila reevanja deflacije.

LR GIBANJE 3 IN 6- MESE ENE OBR. MERE EURIBOR
15 TER KLJU ENE O.M. ECB (v %)

14

Predzadnji teden v oktobru so zacele rasti tako evrske referenéne obrestne mere kot
cene Sc¢itenj obrestne mere. Vzrok je v zapadlih ameriSkih hipotekarnih kreditih, ki ne
bodo poplacani. NaraS¢ajoca negotovost je vplivala na rekordno rast terminskih
pogodb na nemske drzavne obveznice, ki zapadejo v letoSnjem decembru. Analitiki so
prepri¢ani,da bo ameriSka centralna banka nadaljevala s kvantitativnim lajSanjem,

1500 1800 11109 1210 1510 1810 11110 vpraSanje je samo koliko in katera sredstva bo centralna banka odkupovala.

Podatki za nemSke potroSniSke cene kazejo, da bo inflacija energije najbrz v prihodnje
Se padala menijo analitiki pri Capital Economics. Prav tako pri¢akujejo nadaljnje
padanje cen nafte in nizanje stroSkov pla¢, kar naj bi povzrocilo padec nemske

£ I GIBANJE 3 IN 6-MESE CNE OBR. MERE LIBOR inflacije na 0,5 odstotka v prihodnjem letu.
USD TER KLJU ENE O.M. FED (v %)

AmeriSke referenéne obrestne mere pa so tudi v oktobru nadaljevale svojo pot
navzdol, ki so jo pri¢ele v zadnjih dneh letoSnjega maja. NaraS¢ajoca nezaposlenost
zaenkrat Se ne daje upanja, da bi gospodarstvo samo brez posegov drzave bilo
sposobno nadaljevati s procesi okrevanja. lzgubljanje primata ameriSkega dolarja kot
primata svetovne valute bo ta proces samo Se upocasnila in dvignila zahteve za
donose ameriskih drzavnih obveznic.

—;'Ifgf;‘UFSE%GM SEETLIBOR USD 3M ‘ Svicarske referenéne obrestne mere se $e vedno zagriujejo pri dnu in bodo glede na

nizke inflacijske pritiske tam Se nekaj ¢asa ostale. Svicarska potrosniska inflacija je
namre¢ pri nespremenjenem 3,4 odstotnem BDP-ju od maja letoSnjega leta padla iz
0,5 na 0,3 odstotka in to kljub naras¢ajo¢im cenam energije od katerih je Svica, ki
nima lastnih energetskih virov, odvisna.

1.5.09 1.8.09 1.11.09 1.2.10 15.10 1.8.10 11110

0.7 GIBANJE 3 IN 6-MESE €NE OBR.MERE LIBOR CHF
oo | TERKLJUCNEOM.SNB(vo%) | Kitajska centralna banka se je odlocila, da bo dvignila temeljni depozitno in posojilno

obrestno mero za 0,25 odstotne tocke. Gre za prvi dvig po decembru leta 2007, s
Cimer skuSa obrzdati rast kitajskega gospodarstva in prepreciti pregrevanje druge
najvecje svetovne ekonomije oz. zaostrovanje inflacijskih pritiskov. Enoletno obrestno
mero, vezano na juan, bo tako dvignila z 5,31 odstotka na 5,56 odstotka, enoletno
depozitno obrestno mero, vezano na juan, pa z 2,25 odstotka na 2,5 odstotka. Do zdaj
je centralna banka poslovnim bankam zgolj zviSevala stopnjo obvezne rezerve. Poteza
je v€eraj mo¢no vplivala na finan¢ne trge, saj so vsi pomembnejsi globalni delniski
’—UBORCHFGM @==_IBOR CHF 3M ‘ indeksi zabeleZili padec vrednosti. Z dvigom obrestne mere je Kitajska centralna

Cilini Libor CHF SNB (36) banka vsaj za¢asno uti3ala zahteve po zviSanju vrednosti svoje valute.
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Oddelek trgovanja s strankami

Martin Zvanut , vodja tima svetovalcev za finanéna tveganja, tel: 01/5804 027, e-mail: martin.zvanut@hypo.si
Marta Bavdaz Kralj , samostojni svetovalec za finan¢na tveganja, tel: 01/5804 024, e-mail:marta.bavdaz.kralj@hypo.si
Gregor Jurkovi €, samostojni svetovalec za financna tveganja, tel: 01/5804 032, e-mail: gregor.jurkovic@hypo.si

Oddelek upravljanja premozZenja
Borko Vre €ko, upravljavec premozenja, tel: 01/5804 030, e-mail: borko.vrecko@hypo.si
Oddelek investicijskega ban €nistva

Matjaz Klemen €i€, vodja oddelka Investicijskega banc¢nistva, tel: 01/5804 274, e-mail: matjaz.klemencic@hypo.si
NataSa Lokar , borzna posrednica, tel: 01/5804 031, e-mail: natasa.lokar@hypo.si

Podro €je finan €nih trgov in upravljanje z bilanco banke

AlesS Ipavec , vodja Podrocja finan¢nih trgov in upravljanja z bilanco banke, tel: 01/5804 025, e-mail: ales.ipavec@hypo.si

Hypo Alpe-Adria-Bank d.d.

Dunajska 117, 1000 Ljubljana
investment.banking@hypo.si ; treasury.sales@hypo.si
telefon: +386-1-5804-000
fax: 01-5804-271 ; 01-5804-021

1. Dodatne informacije o banki, investicijskih in pomoZznih storitvah, o upravljanju z nasprotji interesov, o finan¢nih instrumentih in z njimi povezanih tveganjih
so vam na voljo v Splo3nih pogojih poslovanja s finan€nimi instrumenti, Hypo-Alpe-Adria Bank d.d. ter njihovih prilogah, ki so sestavni del pogodbene
dokumentacije za opravljanje investicijskih storitev ter so objavljene na spletni strani: www.hypo.si .

2. Banka ne prevzema odgovornosti za odlogitve stranke, ki bi temeljile na analizah oziroma mnenjih ter ne odgovarja za morebitno Skodo in stroske, ki bi
nastali iz tega naslova. Mnenja, ocene in projekcije v analizah predstavljajo trenutno presojo avtorja na dan, ki je oznacen v analizi in ne odraZajo nujno
mnenja Hypo-Alpe-Adria Bank d.d.

3. To sporocilo ne Steje kot vabilo k oddajanju narocil za nakupe in prodaje finanénih instrumentov ali sklepanje poslovnega razmerja z banko za opravljanje
investicijskih in pomoznih storitev. Banka posluje oziroma opravlja investicijske in pomoZzne storitve samo na pobudo stranke. Vsa narocila in druga sporocila
stranke banka sprejema na nacin, kot je dogovorjen v pogodbi s stranko. Sporocila in narocila oziroma njihove vsebine, ki bi bila posredovana na kakrsen
koli drug nacin ali ki bi bila posredovana na elektronski naslov, iz katerega ste prejeli to sporogilo, banka ne bo Stela kot prejeta in posledi¢no ne odgovarja
za morebitno Skodo oziroma stroske, ki bi stranki nastali iz tega naslova.

Povzetek informacij v publikaciji je podan izklju¢no za boljSe razumevanje finan¢nih instrumentov in delovanja trga kapitala. V publikaciji zajete
informacije se nanaSajo na podjetja in indekse, ki so v danem trenutku po presoji avtorjev najbolj relevantna. Informacije so bile pridobljene iz virov, za
katere avtorji verjamejo, da so verodostojni, vendar pa avtorji ne zagotavljajo njihove natanénosti in popolnosti. Hypo-Aple-Adria Bank d.d. in avtorji ne
prevzemajo nobene odgovornosti za posledice odlocitev, ki bi bile sprejete na podlagi informacij podanih v tej publikaciji.

Priporo¢amo, da se pravne in fizicne osebe pri odlo€anju o naloZbah v finanéne instrumente posvetujejo z usposobljenimi strokovnjaki oziroma borzni
posredniki in pri tem pridobijo dodatne informacije.



