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Equity Weekly

Najvaznije ove nedelje
- Becka berza: Be€ i dalje zaostaje

- SAD: rastuci dolar i gubici na drzavnim obveznicama
- Evropa: DAX testira 6000

Promene u

odnosu na A
predhodnu 52 nedelje Performanse
Aktuelno nedelju porast pad 2M 3M YtD .
ATX 2. 488,87 0.62% 2.775.1 1.376.9 -6.29% -4 74% 40,89%
S&P 500 1.118.02 D.81% 1.120.3 866,28 1,07% 5,300 23,78%
NASDAQ 100 1.838.51 2,30% 1.841.86 1.040.5 2,80% 68,62% 51,82%
DAX 30 5.845,88 2.31% 58820 3.588.9 2,49% 4 27% 23,81%
TecDax 810.67 -0,13% 823.0 400.2 4,08% 6.16% 59,54%
Euro Stoxx 50 204571 1.68% 2.862.1 1.785.5 1,84% 2,038 20,25%
Topix 100 g62g8.88 2,28% 677.3 4721 B,58% -2,83% 5,18%
ATX vs. DAX (-1y) S&P500 vs. Euro Stoxx (-1 ) MNasdaq 100 vs. TecDax (-1 y)
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Komentari trzista
Dok su druge zapadnoevropske berze belezile rekordne ili blizu rekordnih vrednosti, ATX
zaostaje i to pogotovo u poslednjoj nedelji. Najveci krivci za to su pre svega akcije banaka, koje
su trpile zbog nesigurnosti u pogledu buducih propisa u vezi adekvatnosti kapitala. Pored ovih
vesti u poslednjoj je nedelji jedva bilo vaznih dogadaja.
U nasim prognozama za 2010-u se nista nije promenilo, ostajemo optimisti¢ni i o¢ekujemo
znacajan rast ATX-a na 3.000 poena
Osim toga zelimo vam miran i ugodan bozi¢, i dobru sre¢u u novoj godini.
Vienna Insurance Group Insurance 6,47% RHI Refractory products -1,82%
OMV AG Qil&Gas 3,52% MAYR-MELNHOF KARTON AG Packaging&Containers -2,00%
Austrian Post Logistics 2,61% STRABAG Construction -3,40%

Komentari trzista
SAD

Gubici na americkim drzavnim obveznicama i dalje rastuéi dolar indeks su u ovoj nedelji bili
najuticajniji faktori koji su podrzali kretanje na trzistu akcija. Cinjenica da su podaci o rastu BDP-a
revidirani sa planiranih 2,8% na 2,2% za trec¢i kvartal, nisu uznemirile investitore. lako se ova vest
mora uzeti kao znacajna, ona niSta ne menja na Cinjenici da americke institucije u mnogim
slu¢ajevima predstavljaju podatke o ekonomskoj realnosti boljim nego $to ona jeste. Svaka je
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nacija naravno slobodna da se predstavi u boljem svetlu nego $to jeste. To je sasvim legitimno,
ali zato korisnici ovakvih podataka moraju biti kriti€ni kako ne bi stekli krivu sliku koja ¢e ih kasnije
kostati.

Znacajnije su dakle informacije koje se mogu dobiti iz neposrednog posmatranja cena na trzistu
akcija. Tako je na primer indeks volatilnosti VIX sa aktuelnom vredno$¢u od 19,5, na najnizem
nivou u ovoj godini. Ova tendencija ¢e verovatno potrajati jo§ neku nedelju. Dok god gubici na
drzavnim obveznicama ostanu umereni, odnosno dok prinosi na 10-godi$nje ameri¢ke drzavne
obveznice ne porastu za viSe od oko 70 baznih poena, rastuci ée dolar medunarodnim
investitorima obezbediti bar neku nadoknadu za pretrpliene gubitke. Zasada dakle joS$ nije previSe
izrazena opasnost da ¢e FED podrzati drzavne obveznice ciljanim podizanjem volatiliteta na
trziStu akcija. Investitori bi u narednoj godini trebali pazljivo pratiti razvoj dogadaja kako ne bi
doziveli neugodno iznenadenje.

MBIA INC Insurance 32,62% NEWMONT MINING CORP Mining -7,559%
JABIL CIRCUIT INC Electronics 19,47% DISCOVER FINANCIAL SERVICES Diversified Finan Serv -8,56%
NVIDIA CORP Semiconductors 15,34% FEDEX CORP Transportation -8,60%
NVIDIA CORP Semiconductors 15,3% BAIDUINC - SPON ADR Internet -5,9%
SANDISK CORP Computers 15,2% SIRIUS XM RADIO INC Media -7,4%
RYANAIR HOLDINGS PLC-SP ADF Airlines 11,55% FOCUS MEDIA HOLDING-ADR Advertising -8,8%

Komentari trzista
Evropa

Evropska trziSta akcija su na osnovu snaznih podataka iz SAD-a uspela jo$ jednom ubeleziti
znacajan dobitak. Dow Jones Stoxx 600 se popeo na najvisi nivo u zadnjih 14 meseci. U
Nemackoj bi na kraju godine mogla biti dostignuta i psihi€¢ki zna¢ajna granica od 6000 poena.

Moody'’s je treca rejting agencija koja je spustila ocenu boniteta za Gréku. Za razliku od
Standard&Poora i Fitcha rejting je i dalje u oblasti ,A, ali bi razvoj dogadaja mogao biti poguban
za grcke banke, buduci da one koriste pretezno domace obveznice za poslove refinansiranja kod
Evrospke Centralne Banke.

Za Stoxx600 konsenzus racuna sa porastom dobiti od 29% u narednoj godini.

U proseku se za 2010-u racuna sa rastom cene od 11-20%. Jedino stratezi Morgan Stanley-a
racunaju sa padom cena. U prvom kvartalu raunamo sa jasno pozitivhim razvojem dogadaja na
berzi, ali smo za ostatak godine oprezni imajuci u vidu da je trenutni uzlet u prvoj liniji posledica
drzavnih subvencija.

INFINECN TECHNOLOGIES AG ~ Semiconductors 12,55% K+SAG Chemicals -2,67%
SAP AG Software 6,06% LINDE AG Chemicals -2,73%
DEUISCHE BOERSE AG Liversitied Finan Serv b, 3% VOLKSWAGEN AG Auto Manufacturers -4,63%
CHH FLC Building Matenals B, /9% REPS0OL YFF S5A Oll&Gas -U,88%
SAP AG Software 6,06% ANHEUSER-BUSCH INBEV NV Beverages -1,63%
ARCELORMITTAL Iron/Steel 5,68% CREDIT AGRICOLE 5A Banks -8,99%

CEE komentari
Politika i privreda

U sdkladu sa ocekivanjima trziSta, Centralna Banka Madarske je ove nedelje dodatno spustila
referentnu kamatnu stopu za 25 baznih poena, na 6,25%. Polazimo od toga da ¢e madarska
Centralna Banka do marta 2010-e postepeno smanjivati referentnu stopu za daljih 75 baznih
poena, na 5,50%.
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Za novog rumunskog premijera, Emila Boca, najveci izazov u 2010-0j ¢e biti konsolidacija javnih
finansija. Nakon ocekivanog deficita javnih finansija od 7,3% BDP-a u 2009-0j, planirano je
smanjenje na 5,9% u 2010-0j. U nedostatku alternativa veéi deo sanacije odnosi¢e se na
planirane ustede. Buduéi da je Rumunija i dalje upuc¢ena na podr§ku MMF-a, pritisak za sanaciju
javnih finansija je priliéno jak.

Nakon teSke 2009-e ¢eka nas ponovo lagani rast BDP-a u regionu centralne i isto¢ne Evrope, i to
od 1,7%. Dinamicniji razvoj o¢ekujemo u Poljskoj (BDP 2010 +2,6%), Slovackoj (BDP 2010 +
2,6%) i Ukrajini (BDP 2010 + 2,0%). Zbog slabijeg priliva kapitala iz razvijenih zemalja racunamo i
na slabiji rast u odnosu na godine pre 2008-e. Ipak o€ekujemo da ¢ée region zahvaljujuci nizim
troSkovima rada i ubuduce biti u stanju da privuce strane investicije. Znacajan izazov za ove
zemlje bice 2010-e i 2011-e konsolidacija javnih finansija, iako je javni dug u ovim zemljama (sa
izuzetkom Madarske) znacajno maniji u poredenju sa zemljama Evrozone.

Komentar grafikona Becke berze

: AUSTACRK TAADED ATXE IHL

ATX: U ovoj skrac¢enoj nedelji nije se puno toga desilo, tako da je ATX skoro nepromenjen usao u
bozi¢ne praznike. Linija podrSke na 2.440 poena probijena je nakratko na pocetku nedelje, ali je
vec¢ u utorak ponovo predena.

Nije bilo mnogo promena ni kod tehnickih indikatora. MACD i dalje stoji na short, kao i DMI.
Momentum je samo na kratko iSao iznad nulte linije, ali je sada ponovo negativan. Samo su
stohasticki indikatori ukazivali na kratkoro€ni rast.

U ovoj godini nece viSe biti mnogo akcije. Kao §to smo i u prethodnoj nedelji napisali, mislimo da
¢e ova faza konsolidacije potrajati bar jo$ i u januaru ili €ak i u februaru. Dosta podrske
ocekujemo od linije pokretnog proseka od 200 dana, koji se priblizava odozdo.

Niko ipak ne bi trebao biti nezadovoljan godinom koja isti¢e (osim naravno ,Shorties“-a). Jedan
pogled na narednu godinu ukazuje da bi i 2010-a mogla biti dobra godina, ¢ak da bi to i morala
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biti. Ako posmatramo dugoroc€ne indikatore (mese¢ne Candlesticks), vidimo jasno pozitivnu sliku.
MACD jo$ od poletka septembra stoji na buy. A i momentum daje signal za kupovinu. Tako
grafikoni potvrduju nasu fundamentalnu ciljnu cenu za ATX od 3.000 poena u narednih 12
meseci. U tom smislu srecan bozi¢ i dobru sre¢u vam Zelimo u novoj godini.

Komentar grafikona Evropa

Eurostoxx 50 vodeci evropski indeks skocio je na nedeljnom nivou za 1,37% na 2.967. Skoro
prekoracenje 3.000 poena je verovatno, buduci da je tehnicki setup pozitivan. MACD je dao jo$
jedan buy signal, momentum takode sada pokazuje jasno na gore. DMI signalizira snazan trend, i
utoliko ra€unamo sa rastom cena u prvim danima nove godine. Naredna tacka otpora na 3.120
poena ne bi trebala predstavljati vecu prepreku.

Amex Gold Bugs Index Index zlatnih rudnika je u protekloj nedelji izgubio 4% i pao na 423
poena. Time je uspostavljen kratkoro¢ni silazni trend, ali time srednjoro¢ni i dugoroéni uzlazni
trend ne bi trebao biti ugrozen. RSl i MACD jasno ukazuju na ,overbought” scenario, skoro sve
divergencije ukazuju na skori kraj korekcije. | indikatore obima interpretiramo poztivno. Zbog toga
potvrdujemo nasu ,bullish® prognozu za Amex Gold Bugs Index.

Komentar grafikona SAD

NASDAQ Composite Index je na po€etku ove nedelje probio prethodno izgradenu formaciju
trougla. Srednjoro¢ni uzlazni trend se time nastavlja. U ovoj fazi je intenzitet trenda slab.
Verovatno se sada sa ovom dinamikom tek na po€etku naredne godine moze ocCekivati jaca
dinamika i ve¢i obimi. U meduvremenu o¢ekujemo umeren performans ovog indeksa, sa blagim
uzlaznim trendom.
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S&P 500 ostaje da i salje slabim volatilitetom u boénom kretanju, sa blago pozitivnim trendom.
Vecina oscilatora je neznatno pozitivna. Vodeci americki indeks ostaje kratkoro€no u formaciji
trougla. To je u vecini slucajeva faza konsolidacije prethodnog trenda. Zato bi uskoro ponovo

trebao poceti srednjoro¢ni uzlazni trend.
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