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Equity Weekly

Najva nije ove nedelje
- Be ka berza: slabost tr iSta
- SAD: Obama ostavlja Wall Street u Soku
- Evropa: cikli ne i akcije banaka nastavljaju pad

Promene u
odnosu na )
predhodnu 52 nedelje Performanse
Aktuelno nedelju porast pad 2M 3m YtD
ATX 2.473,26] 5,11% T~ 27751 13780 | -1.18% A,71% -0,69%
S&P 500 1.084.53| -2 86% 1.150.5 666.8 -3.70% 1.73% -2.74%
NASDAQ 100 1.771,10] -4.20% 1.897.5 1.040,5 5.39% 3,50% -4,80%
DAX 30 5.540,33| -3.60% 6.094.3 3.5889 =7.84% -0,84% -7.00%
TecDax 807,85 -1,73% 870,1 4002 -1,27% 10,32% -1,19%
Euro Stoxx 50 2.737.33| -4 .40% 3.044.4 1.765.5 -8.51% -3,10% -7.68%
Topix 100 632,11 -4.53% 682.3 4721 1,05% 4,36% -0,30%
ATX vs. DAX (-1 y) S&P500 vs. Euro Stoxx (-1 y) Nasdaq 100 vs. TecDax (-1 y)
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Komentari tr iSta - Austrija

ATX je u poslednjoj nedelji — kao i ve ina me unarodnih triSta- pretrpeo zna ajnu korekciju od
5,1%. 200-dnevna linija trenutno prolazi na 2.345 poena. Za negativan razvoj doga aja odgovorni
su me unarodno okru enje i stalno ponavljanje zahteva za regulisanje bankarskog sektora, pre
svega u SADu. Iz tog razloga manje iznena uje da Raiffeisen Int. (-10,3%) kao i Erste Grupa (-
6,6%) spadaju u grupu gubitnika protekle nedelje. Zna ajan minus zabele ila je i akcija
voestalpine (-7,8). Na strani dobitnika nasli su se u protekloj nedelji SBO (+5,1%), gde su

zabele eni bolji od 0 ekivanih rezultata za 2009. U plusu su bili i Zumtobel (+2,5%), gde je LED-
fantazija u razgovorima sa investitorima bila sve viSe i viSe ubedljiva, i RHI (+0,8%), jedan od
naSih ATX favorita.

Naredna nedelja e ponovo biti obele ana me unarodnim okru enjem i makro podacima. U
Austriji se osim godisSnjeg izveStaja za Sanochemiu ne o ekuju druge objave. Ovo je svakako
posledica injenice da je naredna nedelja nedelja odmora.

SCHOELLER-BLECKMANN OILFIE GildGas Services 5,14% ERSTEGROUP BANK AG Banks -6,60%
ZUMTOBEL AG Electrical Compo&Equ 2,50% VOESTALPINE AG Iron/Steel -1,79%
RHI AG Miscellanecus Manufac  0,83% RAIFFEISEN INTL BANKHOLDING  Banks -10,31%
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Komentari tr iSta — SAD

Ameri ke su berze i ove nedelje zabele ile teSke gubitke. Dow Jones je izgubio 2,59%, Siri S&P
2,86% a Nasdaq Composite 3,83%. Posebno su razo arali tehnoloSlke akcije (-5%) kao i sektor
energije (-3,6%) i sirovina (-5,14%). Cena barela WTI je pala 2,33%, zlato je izgubilo 1,76%, dok
su T bills naravno porasli.

U svom govoru o stanju nacije predsednik Obama je najavio odlu ne reforme u finansijskom
sektoru kao i nove planove za podizanje poreza. Najavio je povratak na podeljeni bankarski
sistem, u smislu odvajanja investicionog i komercijalnog bankarstva. Obama tako e planira
uvo enje poreza za kompanije u inostranstvu. Nisu navedeni detalji, ali su izjave ipak otrovno
delovale na Wall Street. Akcije finansijskih posrednika reagovale su naravno alergijski na
populisti ke izjave.

Politika nulte kamatne stope FEDa e kako se i o ekivalo biti nastavljena. Referentna kamatna
stopa e se ,du e vreme” zadr ati u koridoru 0-0,25%. Jedi no se Sef Centralne Banke iz Kanzasa
ohrabrio da iznese suprotan stav. Ben Bernankeu je produ en mandat, uz protivljenje pet
demokratskih senatora. Time Magazin je Bernankea proglasio li no$ u godine 2009, time se
nasao u neslavnom drustvu.

Podaci o privrednom rastu su prete no razo arali. Novi zahtevi za hipotekama potonuli su za
10,9%, prodaja ku a za 7,6%, Sto je viSe od 0 ekivanog. U celoj godini prodaja je pala za 23%
na 374.000 i time je na najni em nivou od 1963. Inicijalni zahtevi za pomo  nezaposlenima

neo ekivano su porasli za 36.000 na 482.000. Nezaposlenost je u Kaliforniji porasla nal2,4%, to
je peta najviSa stopa nezaposlenosti nakon Mi igena, Nevade, Rod Ajlanda i Saut Kerolajne.

Slede e nedelje rezultate za 4. kvartal prezentuju, izme u ostalih, Exxon Mobil , Dow Chemical ,
UPS, Cisco, Time Warner , Pfizer i Kraft . Sezona izveStavanja je do sada jasno pozitivna, ali su
reakcije bile razo aravaju e.

EASTMAN KODAK CO Miscellane ous Manufat 30,11% CAPITAL ONE FINANCIAL CORP Banks -13,98%
HUNTINGTON BANCSHARES INC Banks 10,64% QUALCOMM INC Telecommunications -15,82%
DEVRY INC Commercial Services  10,17% UNITED STATES STEEL CORP Iron/ Steel -20,96%
SIRIUS XM RADIO INC Media 16,0% KLA-TENCOR CORPORATION Semiconductors -10,6%
INTUITIVE SURGICAL INC Healthcare-Products 10,0% JOY GLOBALINC Machinery-Constr&Mining  -12,9%
LIBERTY GLOBAL INC-A Media 5,21% QUALCOMM INC Telecommunications -15,8%

Komentari tr iSta -Evropa

Na evropskim tr iStima akcija ove nedelje se nastav ila vo nja nizbrdo. Posle loSih vesti, posebno
0 usporavaju em rastu u Kini, Stoxx 600 je ove nedelje izgubio -3,22%. Euro Stoxx 50 je
potonuo za -4,40%. Od po etka januara indeksi su sada ve 4% odnosno 8% u minusu. Sa
izuzetkom sektora maloprodaje (+0,5%) ove nedelje svi sektori su pretrpeli gubitke. Volatilne
akcije sirovina (-6%) i proizvo a a automobila (-7%) predvodile su listu gubitnika. Banke su
izgubile 5%.

Pogled na relativhu snagu sektora u Evropi pokazuju da se investitori i dalje klade na akcije iz
necikli nih sektora. Maloprodaja , proizvo a i ivotnih namirnica ,iproizvo a iku anskih
aparata nadmasili su triSte u januaru za 4-6%. | tehnolo3ki sektor nakon slabe 2009 pokazuje
relativnu snagu trenda.
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Na tr iStu sirovina ove nedelje su dodatno pale cen e bakra (-4%) i aluminijuma (-5%) . Do jo$
zna ajnijih padova doslo je kod cena olova (-8%) i cinka (-12%) . Tehni ki uzlazni trend je kod
ovih osnovnih metala sada jasno probijen na dole. | na tr iStu nafte je iSlko nizbrdo. Barel Brenta
se sa 71,2 dolara (-5%) ponovo pribli io tehni ki bitnoj granici od 70 dolara.

Ifo Indeks je u januaru poboljSan na 95,8 poena (decembar: 94,6) i time je bio neznatno iznad
triSnih o ekivanja. Trenutna situacija se sa vredno$ u od 91,2 nasuprot 90,4 u decembru smatra
boljom, ai 0 ekivanja kompanija za narednih 6 meseci su sa 100,6 optimisti nija nego do sad
(decembar: 98,9). Posmatranjem pojedina nih sektora vidi se da su o0 ekivanja u skoro svim
oblastima poboljSana (iznajmljivanje, prera iva ka industrija, gra evina, i veleprodaja). Jedino je
maloprodaja zabele ila blagi pad.

Naredne nedelje sezona izveStavanja se nastavlja rezultatima Novo Nordisk , Roche, Shell,
Banco Santander , Unilever , Vodafone i Syngenta . Pored toga na rasporedu su maloprodajni
promet i nove narud be u Nema koj, kao i odluka o kamatnoj stopi ECB a.

SIEMENS AG-REG Miscellaneous Manufat  0,23% DEUTSCHE BOERSEAG Diversified Finan Serv -9,21%
INFINEON TECHNOLOGIESAG  Semiconductors 0,10% THYSSENKRUPP AG Iron/ Steel -9,65%
MUENCHENER RUECKVER AG-RI Insurance 0,05% VOLKSWAGEN AG Auto Manufacturers -9,96%
NOKIA OYJ Telecommunications 7,31% DEUTSCHE BOERSEAG Diversified Finan Serv -9,21%
PHILIPS ELECTRONICS NV Electronics 5,08% BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTA Banks -10,04%
ANHEU SER-BUSCH INBEV NV Beverages 3,44% UNICREDIT SPA Banks -11,78%

CEE komentari
Politika i privreda

Kao Sto se i 0 ekivalo Narodna Banka Ma arske je u ovoj nedelji spustila referentnu kamatnu
stopu za daljih 25 baznih poena, na 6%. Za ovu akciju su odlu uju i bili i dalje umerena
inflatorna o ekivanja za 2010. kao i nesigurnost u vezi svetskog privrednog rasta. Polazimo od
toga da e Narodna Banka Ma arske do kraja prvog tromese ja 2010. spustiti referentnu
kamatnu stopu za daljih 50 baznih poena, na 5,5%.

U Poljskoj je u decembru 2009. zabele en rast prometa u maloprodaji od 7,2% na

me ugodiSenjm nivou. Tome je posebno doprineo zna ajan rast zarada u decembru, od

prose no 6,5%. S obzirom na rastu u stopu nezaposlenosti u 2010. o ekujemo uzdr an razvoj
prometa u maloprodaji u Poljskoj u 2010. U decembru je stopa nezaposlenosti u Poljskoj sko ila
za daljih 0,5% na 11,9%. Zbog neizmenjenog stanja privrede Poljska Narodna Banka ove nedelje
nije menjala referentu kamatnu stopu sa 3,5%.

Nakon Sto je Rumunija primenila mere dogovorene sa MMFom i EU, ove nedelje je oslobo en
kredit od 3,3 milijardi evra. MMF ima prema rumunskoj privredi ambiciozan plan. U svakom

slu aju suu MMFu ube enida e primena dogovorenih mera postaviti rumunsku privredu na
zdrave osnove ve u 2010. MMF ra una sa rastom rumunske privrede od 1,3% u 2010.
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Komentar grafikona Be ke berze
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ATX Nakon pada od 8 dana zaredom ATX je probio ne samo 30-, 50-, i 100-dnevnu liniju, nego i
granicu od 2.500 poena. Time je vode i austrijski indeks ubele io vrednost u donjoj obla sti
Bollinger pojaseva. Sa donje strane se pribli ava 2 00-dnevna linija, koja trenutno le i na 2.350
poena.

Ovim padom je ve ina tehni kih indikatora poprimila dosta negativan izgled. MACD i DMI su na
sell, momentum je negativan. RSI se joS nalazi u neutralnoj zoni, ali nije previSe udaljen od
oblasti oversella. Samo stohasti ki indikator, koji pogodan za analizu kada nema jasno izra enog
trenda, daje blagi osnov za optimizam. Ovde su i %D linija i %K linija u oblasti ispod 10, sad jos
samo ekamo da %K linija pre e %D liniju s donje strane, kako bi generisala signal za kupovinu.

Slede u podrsku vidimo na 2.430 poena, zatim na 2.375 poena, odnosno na 200dnevno;j liniji.
Dugoro no posmatrano ve ina indikatora i dalje stoji na kupovini. Nakon etvoromese nog
trajanja faza konsolidacije (bar za sada) joS nije na kraju. Ipak o ekujemo u narednim nedeljama
nakon najnovijih padova cena lako kretanje na gore.
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Komentar grafikona Evropa
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Eurostoxx 50 Indeks stoji na 2.737 poena, na nedeljnom je nivou izgubio 4,40% tako da u 2010.
bele i minus od 8%. Uzlazni kanal je time od noverm bra 2009 probijen samo na dole. MACD i
RSI i dalje grade jak signal za prodaju. On-Balance obim je izgradio negativne divergencije. Na
dole se srednje jaka podrSka nalazi na 2.700 poena (200dnevna linija). Kako tehni ki indikatori
ve le e u zoni oversella u narednoj bi nedelji moglo do i do blage korekcije na gore.

Bovespa Vode i brazilski indeks pokazuje i dalje relativhu snagu te je izgubio samo 1,03 % na
65.587 poena. Rekord svih vremena na skoro 73.000 poena u poslednjem naletu nije dostignut,
ali indeks u pore enju sa etabliranim tr iStima ostavlja veoma ubedl|j iv utisak. Bovespa se nalazi
iznad kratkoro nog (30-dana), srednjoro nog (60) kao i dugoro nog (200) pokretnog proseka,
oscilatori pokazuju male pozitivne divergencije. Zona podrSke oko 60.000 poena bi time trebala
prva biti testirana, ali ne i pre ena.
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Komentar grafikona SAD

NASDAQ Composite TehnoloSki indeks pokazuje rastu u relativnu slabost, izgubio je 3,8% i
sada je na 2.179 poena. Masivne prodaje pri visokim obimima indiciraju dalju slabost, a slede a
podrska le i na 2.150. Divergencije kod momentuma i MACDa time su se potvrdile, a svi drugi
oscilatori i indikatori daju manje jasnu sliku. U narednim nedeljama situacija overbuya bi trebala
biti razreSana, posebno bi pri tom trebalo obratiti pa nju na razvoj obima.

S&P 500 Vode i ameri kiindeks izgubio je na nedeljnom nivou 2,86 % i sada bele i vrednost od
1.085 poena. Obim je bio iznad proseka, a Sirina tr iSta na alost ja a bearish signal. RSI sada
ve ima tendenciju ka terenu overbuyinga (najviSa vrednost od marta 2009.), treba dakle

0 ekivati jedan kratak skok. MACD, stohastici a i RSI pokazuju suprotan trend (lower highs) i
brojne divergencije. Sentiment bi trebao da pru a p odrsku, a prema AAll se dalje pogorSao. 35 %
(prethodno 40%) u esnika triSta su sada bullish, 37 % (prethodno 35% ) i 28% (prethodno: 25%)
neutralni. Ekstremno va na podrska na 1.082-1.085 n e bi trebala biti probijena, u suprotnom
slede i cilj je na 1.036. To bi bila korekcija od 10% odnosno 23,6 % Fibonacci-Retracement.



