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Equity Weekly

Najvaznije ove nedelje
- Becka berza: ATX se pribliZava liniji proseka 200 dana
- SAD: pocinje sell-off na Wall Streetu
- Evropa: budzetski problemi na jugu Evrope vuku trzista na dole

Promene u

odnosu na .
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Komentari trziSta - Austrija

Posle turbulentne, ali u nedeljnom poredenju skoro nepromenjene nedelje, indeks se lagano priblizava 200-
dnevnoj liniji, koja je trenutno na 2.362 poena sa rastu¢om tendencijom. Za nas je nivo ATX-a izmedu
2.4001 2.500 poena, fundamentalno posmatrano na srednji i dugi rok, vrlo jasno nivo za kupovinu. Zbog
toga ponavljamo nasSe misljenje iz prethodne nedelje - iako je mogucée da ¢emo videti jo§ negativnih revizija
dobiti: na trenutnom nivou cena, Becku berzu smatramo jasno potcenjenom.

Sledece nedelje ¢e, §to se tice vesti, na Beckoj berzi biti ponovo mirno. Od Blue Chip kompanija o¢ekuju
nas jedino privremeni rezultati Wienerbergera za celu 2009. godinu. Zbog toga ¢e nedelja ponovo biti pod
uticajem medunarodnih kretanja i makro podataka.

ATX - Top (-1W) Sector Change ATX -Flop (-1W) Sector Change
VOESTALPINE AG Ion/Steel 4 95% ERSTEGROUP BANK AG Banks -2,04%
ZUMTOBEL AG Eledncal Compo&Equ  4,28% INTERCELL AG Biotechnalogy -247%

RHI AG Mecellanecus Manufar  4,02% WIENERBERGERAG Building Materials -3,06%
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Komentari trzista — SAD

TrziSe akcija u SAD-u iz protekle nedelje ponovo izlazi sa gorkim gubicima. S&P 500 izgubio je 1,98% i
sada je na 1.063, Nasdaq composite pao je za 2,46% i trenutno je na 2.125. Dow Jones je po prvi put od
novembra pao ispod 10.000 poena. Na kraju je uspeo da zavrsi za dlaku iznad psiholoski vaZne granice, na
10.002 poena. Cena nafte je oslabila za 1,29%, barel WTI trenutno kosta 72 dolara. Zlato i dalje pokazuje
relativnu snagu i palo je za 1,26% na 1.064. Baltic Dry Index je pao za skoro 10%, bakar (-7%) i
aluminijum (-3%) nastavili su svoj pad. Zbog zabrinutosti u vezi ¢lanica Evrozone, Gréke, Spanije i
Portugala, investitori su trazili uto€iste u navodno sigurnoj luci americkog dolara. Od pocetka godine,
dolar je porastao oko 5% u odnosu na evro, sto otprilike odgovara gubitku S&P-a.

Podaci sa trzista rada su po ADP-u ispali znatno bolji od o¢ekivanog, pad zaposlenosti se nastavio ali
opadajuc¢im tempom. Inicijalni zahtevi za pomo¢ nezaposlenima porasli su za 8.000 na ukupno 480.000.
Indeks trzista rada online posrednika u zaposljavanju Monster.com-a je nasuprot tome 3% u minusu u
odnosu na isti period prethodne godine. Online potraga za poslovima pala je u svih 28 velikih gradova.
ISM indeks za preradivacku industriju se u januaru popeo na 58,4, posle 54,9 u decembru. TrZi$na
ocekivanja od 56,6 su time jasno premasena, indeks se popeo na najvisi nivo od avgusta 2004. Rast BDP-a
od 5,7% u Cetvrtom kvartalu takode je prevazisao ocekivanja. ISM indeks usluga porastao je sa 49,8 na
50,5 poena, ocekivanja su bila 51.

Predstavljanje ameri¢kog budZeta nasuprot tome, kao da nije primeéeno. Predsednik Obama predstavio je
ukupan iznos od 3.800 milijardi dolara, pri o¢ekivanom deficitu od 1.056 milijardi dolara, Sto predstavlja
8,6% BDP-a odnosno najvisi nivo nove zaduZenosti od drugog svetskog rata. Do 2020. godine nova
zaduZenost iznosi¢e neverovatnih 8.500 milijardi. Pikantna novost je da je budZet Ministarstva odbrane
povecan na rekordnih 708 milijardi dolara. Predlogu budZeta ¢e sada biti predmet rasprave u Senatu i
Domovima predstavnika, dok ga obe institucije ne odobre.

U sledecoj nedelji rezultate za Cetvrti kvartal objavljuju pored ostalih Walt Disney, Coca-Cola, Sprint
Nextel, Pepsi, Philipp Morris. Sezona izveStavanja za 4. kvartal za sada proti¢e pozitivno u skladu sa
ocekivanjima. Do sada je skoro 74% americkih kompanija proslo bolje od ocekivanog, $to prema
Bloombergu predstavlja daleko najbolju sezonu izvestavanja od 1999-e. Uprkos tome stanje americkog
trzista akcija deluje skromno.

LEXMARK INTERNATIONAL INC-A Computers 16,60% MARSHALL & ILSLEY CORP Banks -12,18%
DR HORTON INC Home Builders 12,04% AVERY DENNISON CORP Household ProductsiWar -14,15%
CUMMINS INC Machinery-Diversified 0,99% GANNETT CO Media -15,89%
LEAP WIRELESS INTLINC Telecommunications 10,8% AMAZON.COMINC Internet -7.7%
HOLOGIC INC Healthcare-Products 7.,4% SANDISK CORP Computers -10,%%
BAIDU INC - SPON ADR Internet 5,51% FOCUS MEDIA HOLDING-ADR Advertising -11,9%

Komentari trziSta - Evropa

Zabrinutost u vezi sa stanjem duga u Gr&koj, Spaniji i Portugalu je ove nedelje dovela do daljih, delimiéno
masivnih, gubitaka na evropskim trziStima akcija. Pored toga na investitore je su negativno uticali i nejasni
izgledi za rast u Kini. Pad cena na trZiStima sirovina se nastavio. Onovni metali poputa bakra (-7%), i
aluminijuma (-3%) ponovo su pali i time potvrdili proboj svojih dugoro¢nih linija trenda. Stoxx 600 je
izgubio 0,78% na nedeljnom nivou, i od pocetka 2010. je u minusu 4%. Pri tome je doSlo do masivne
divergencije u Evropi: dok su DAX, FTSE i CAC ostali nepromenjeni, IBEX 35 je potonuo 5,4% (YTD: -
14%). U Lisabonu je PSI 20 pao za 6% (YTD: -12%). U Atini je vode¢i indeks potonuo 4% (YTD: -13%).
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U okviru Stoxx 600 porastao je samo tehnoloski sektor (+2%, YTD: +6%). Banke (-3%, YTD: -10%) i
Osiguranja (-2%, YTD: -7%) su bili najve¢i gubitnici.

Poskupljenje energije i pogonskih goriva je u januaru dovelo do zna¢ajnog porasta malorpodajnih cena u
Nemackoj. I pored toga industrija je pocetkom januara ponovo snazno porasla. Tako je EMI sa 52,7 poena
u decembru na 53,7 poena u januaru. Nakon S$to se delimicni indeks "proizvodnja" u decembru sa 56,6
poena (o¢is¢en od sezonskih efekata) stabilizirao na visokom nivou, u januaru je dostigao najviSu vrednost
(58,1 poen) u vipe od dve godine. Vrlo pozitivno: globalni igraci i mala i srednja preduzeca su u mesecu
izveStavanja zabeleZili najviSe novih narudzbina u poslednje tri godine. S obzirom na spor ekonomski
oporavak i umerenu inflaciju ECB je ostavila referentnu kamatnu stopu na istorijski najniZem nivou od 1%.
Savet ECB-a poc¢etkom marta ¢e doneti odluku o proSirenim monetarnim merama (obezbedenje
likvidnosti). Poslednja Sestomesecna repo aukcija po fiksnim stopama i punim uce$¢em bic¢e ponudena
krajem marta 2010. To znaci da mere obezbedanja likvidnosti ECB-a od drugog kvartala vise nece biti
radene u neograni¢enom obimu.

Sledece nedelje izvestavaju UBS, Credit Suisse, Sanofi Aventis, Rio Tinto i Diageo. Industrijska
proizvodnja u Evropi je u petak highlight makro kalendara.

AN W achinery-Diversifiad ,43% MEN -R Miscellaneous Manufactu  -2,85%
INFINEON TECHNOLOGIESAG  Semiconductors 5,28% COMMERZBANK AG Banks -317%
SAP AG Software 5,02% HENKEL AG & CO KGAAVORZUG  Household PoductsiWar  -3,30%

v Sector UJ Euro Stoxx 50 - Flop (-TW = hange
SAP AG Software 5,02% CREDIT AGRICOLE SA Banks -6,38%
VINCI SA Engingening&Constuct  2,83% BANCO SANTANDER 3A Banks -1,78%
TELECOM ITALIA SPA Telecommunications 2,66% BANCO BILBAD VIZCAYA ARGENTA Banks 9,27%

CEE komentari
Politika i privreda

Kao $to je i o¢ekivano Centralna Banka Rumunije je ove nedelje spustila referentnu kamatnu stopu za 50
baznih poena na 7%. Stopa obavezne rezerve za banke ostala je nepromenjena. Ova odluka trebala bi se
pozitivno odraziti na trziste obveznica. Povrh toga polazimo od stabilizacije deficita tekuceg bilansa
(trenutno 5% rumunskog BNP-a) u 2010. Smatramo da ¢e Centralna Banka Rumunije u toku godine
postepeno smanjivati kamantu stopu za daljih 100 baznih poena na 6%. Takode smatramo da ¢e do¢i do
smanjenja stope obavezne rezerve za rumunske banke.
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Komentar grafikona Becke berze
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ATX Posle blagog uzlaznog kretanja pocetkom nedelje, cene su od sredine nedelje ponovo pocele da
padaju. Na nedeljnom nivou zabeleZen je marginalni plus od 0,06%, ali se austrijski vode¢i indkes zbog
negativnih medunarodnih kretanja i dalje nalazi u kratkoro¢noj silaznoj fazi. Linije od 30, 50 i 100 dana
samo su za kratko probijene nagore, ATX se trenutno nalazi u donjem delu svojih Bollinger pojaseva.
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Tehnicki indikatori jedva da su se promenili od prosle nedelje. Kratkorocno, MACD, Momentum i DMI
stoje na Short, impuls Sothastik indikatora takode nije bio dugog veka. Ni posmatranjem grafika na
nedeljnom nivou ne vidimo puno pozitivnog, $to potvrduje da faza konsolidacije joS$ nije zavrSena.

Podrsku vidimo kao i do sada na 2.430 poena, zatim na 2.375 poena odnosno kod 200-dnevne linije, koja se
sve viSe priblizava. Misljenja smo da ¢e je ATX u sledece dve nedelje testirati. Ukoliko 200-dnevna linija
izdrzi, ATX bi trebao relativno brzo da produZi u pravcu 2.580, te zatim 2.700 poena. Ukoliko bude
probijena, podrsku bi trebao pruziti Fibonacci Retracement na 2.237 poena. Puno toga ¢e, naravno, zavisiti
od toga da li ¢e medunarodni grafici “izdrzati”, u celini od sledece nedelje ne bismo smeli puno ocekivati.

Komentar grafikona Evropa
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Eurostoxx 50

Euro Stoxx 50 je na ndeljnom nivou izgubio 1,07% i sada je na 2.707 poena. 94% akcija zavrsle su nedelju
padom. VaZna podrska na 2.700 poena je probijena u petak ujutro. Sledeca podrska lezi na nivoima iz jula i
avgusta na 2.560 poena. To je takode 38,2% Fib. Retracement. Proboj 200-dnevne linije je jasan znak
slabosti. Oscilatori, kao i OnBalance Volume potvrduju trend. U sledecoj nedelji oéekujemo testiranje
podrske na 2.560 poena. (Downside: 3%).
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Nafta WTI Cena nafte pala je za 1,29% i trenutno iznosi 72,9 dolara po barelu. Minus od pocetka godine je
ve¢ 8%.Donja granica Bolliner pojaseva (trenutno na 71) mogla bi pruziti podrsku. I ovde MACD ukazuje
na prodaju, On-Balance-Volume od pocetka januara pokazuje divergencije.Jacina trenda joSe nije izraZena,
tako da cena nafte pokazuje manje tehnicke slabosti nego vecin indeksa akcija odnosno sirovina. Uprkos
tome, trenutno stanje ukazuje na dalju slabost (barem kratkoro¢no).

Komentar grafikona SAD
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NASDAQ Composite tehnoloski indeks i dalje pokazuje relativnu slabost i sada belezi 2.125 poena.
Podrska u formi donje granice Bollinger pojaseva nije izdrzala. MACD je dao signal prodaje, DMI
pokazuje rastu¢i momentum slabljenja. RSI pokazuje malu pozitivnu divergencu, stohastik se masivno
pogorsao. Podrska na 2.150 ¢e takode biti probijena, ukupna slika indeksa je dakle svakako negativna.
Sledeci bi cilj trebali predstavljati 2.078 poena (23,6 % Fib. Retracement).

S&P 500 Siroko ameri¢ko trZiste oslabilo je za skoro 2% i sada je 1.063 Punkten. Tehnicka situacija je vrlo
loSa. Put/Call racio je na najviSem nivou u viSe od 5 meseci. Oc¢ekivani odbitak zbog oversold situacije se
doduse odigrao pocetkom nedelje, ali je zbog niskog obima i slabe Sirine trZiSta bio sve samo ne znak
snage. MACD je sada ispod nulte linije i potvrduje silazni trend, kao i RSI. TrziSte bi moglo biti spremno
za promenu trenda, jo§ samo 20% akcija kotira iznad 50-dnevnog proskea, 8% iznad iznad 20-dnevnog
proseka. Advance-Decline linija preti da napravi vrh i mogla bi signalizirati odrZivu promenu trenda. Stoga
racunamo sa daljom slabosc¢u, sledeci cilj je 23,6 % Fib. Retracement na 1.036 i zatim na 1.017.



