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PUBLIKUM

KONEC POZITIVNEGA POLETIA

Avgusta se je nadaljevalo optimisticno vzdusje na
kapitalskih trgih, so pa posamezni trgi odstopali. MSCI
World je zabelezil 3,9 odstotno rast, S&P Europe 350 4,8
odstotno rast, S&P500 pa 3,4 odstotno rast. S&P500 je
Ze v zacetku meseca prebil psiholosko mejo 1.000 tock,
do konca meseca pa se gibal v razponu med 980 in
1.030 tockami. Pri tem je treba dodati, da je povprecje
cilinih vrednosti za S&P500 v 2009 za stratege vedjih
investicijskin hiS na zaCetku letoSnjega leta znasSalo
1.050 indeksnih tock, trenutno povprecje pa znasa okoli
1.020 tock. Vlagatelji na zahodne trge so tako lahko z
avgustom in poletjem zadovoljni.

Tudi avgusta objavljeni rezultati podjetij na tujih trgih so
nadaljevali trend iz julija. Glede na prihodke ni bilo vecjih
pozitivnih presenecenj, so pa podjetia Se naprej
pozitivno presenecala glede Cistega dobicka. Slednji je
sicer v povprecju upadel za okoli 30 odstotkov, a vseeno
je to bistveno bolje od pri¢akovanj analitikov in kaze na
sposobnost podjetij ubraniti marze tudi v tako tezavnih
razmerah kot je leto 2009.

Slabse pa se je godilo trgom v razvoju, saj je MSCI EM v
avgustu upadel za 0,5 odstotka, v ozadju pa je
predvsem padec cen delnic na Kitajskem. CSI300 je tako
tekom avgusta upadel za visokih 24,2 odstotka. Med
analitiki prevladujeta dva mnenja o tem visokem padcu.
Prvi¢, da gre zgolj za tipicno korekcijo v drugaCe
mocnem trendu rasti. Treba je namreC vedeti, da je
donos indeksa CSI300 v letosnjem letu 55,7 odstoten,
kljub navedeni korekciji. Torej je korekcija logi¢na in
zdrava za nadaljnjo rast. Drugi¢, da gre morda za prvi
znak ponovne spremembe smeri kapitalskih trgov, saj
krize Se ni konec. Vsekakor je korekcija dokaj slab znak
za kapitalske trge na zahodu, saj se tudi tu pricakuje
mocnejsa korekcija, mesec september pa glede na
pretekle donose sodi med najslabsi mesec.

Z avgustom so lahko zadovoljni tudi vlagatelji na bliznje
kapitalske trge. BELEX15 je zabelezil visoko 24,6
odstotno rast, CROBEX 6,9 odstotno rast, le domaci
SBI20 Se naprej stagnira okoli vrednosti 4.150 tock.

Avgusta so rezultate podala podjetja uvrSCena v prvo
kotacijo Ljubljanske borze. Prva je rezultate objavila
Krka in ponovno ni razocarala. Kljub tezavnim razmeram
v Vzhodni Evropi je dosegla 1,8 odstotno rast prihodkov,
medtem ko je dobicek ostal na ravni izpred leta. Obeta
se boljSa druga polovica, saj se makroekonomske
razmere umirjajo, Krka pa bo tudi imela moznost
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sprostitve rezervacij, ki bi lahko bistveno dvignile Cisti
dobicek. Posledicno se pricakovanja glede koncnih
rezultatov niso znizala. Tudi Gorenje je kljub izgubi v
viSini 2,8 milijona evrov poslovalo dobro, saj so bile
razmere izredno tezke. Prihodki so glede na prvo
Cetrtletje upadli za 1,8 odstotka, izboljSale pa so se
marze tako da so izgubo mocno zmanjsali. Podjetje
je istoCasno zmanjSalo zadolzitev, dinamika narocil
pa naj bi bila v drugi polovici leta boljsa.

Na drugi strani je vodstvo Mercatorja tokrat znizalo
napovedi za 2009, saj naj bi po novem znasal Cisti
dobicek podjetja v letoSnjem letu le 20,5 milijona
evrov in ne 30 milijonov. Razlog je v Stevilnih akcijah
in popustih za ohranjanje strank, s ¢imer se nizajo
marze podjetja, kakor tudi v niZji rasti prihodkov, kar
pa je posledica neugodnih tecajnih nihanj. Posledi¢no
se tudi v drugi polovici leta obetajo tezki Casi.

Problematicni so tudi rezultati Luke Koper, saj se je
pretovor mocno znizal. Glede na preteklo Cetrtletje je
celotni pretovor upadel za 28,7 odstotka, posledicno
pa je pretovor v prvi polovici letosSnjega leta za 21,2
odstotka nizji kot v enakem obdobju preteklega leta.
Ta upad je bistveno vedji od predvidenega,
posledi¢no pa se to pozna tudi na prihodkih, ki so v
letosnjem letu upadli za 16,9 odstotka. ZabeleZeni so
tudi pozitivni momenti, kot je zelo nizek upad
pretovora kontejnerjev ter izboljSana dinamika
pretovora vozil, a vseeno je Luka Koper mocno
obcutila posledice znizane gospodarske aktivnosti in
manjSe svetovne trgovine. Poleg tega pa podjetje
tudi ni ubranilo marz, saj so narasli stroski delovne
sile in amortizacije, bistveno slabsi pa je bil tudi neto
finan¢ni rezultat. Posledi¢no je dobicek upadel na 3,8
milijona evrov kar je za 75,1 odstotkov manj kot v
preteklem letu.

Ime indeksa Cena Valuta 1M YTD 1YR 3YR [ Ime indeksa P/E P/B D/P
SBI20 4,147.5 EUR -0.6% 12.2% -43.8% -23.9% SBI20 31.2 1.0 2.4
BELEX15 710.8 RSD 24.6% 25.8% -48.0% -44.6% BELEX15 8.7 0.6 1.6
CROBEX 2,009.0 HRK 6.9% 16.7% -42.5% -35.2% CROBEX 8.8 0.7 3.3
MBI10 2,607.6 MKD 7.1% 24.4% -49.2% -38.2% MBI10 n.p. n.p. n.p.
SASE10 1,042.5 BAM 10.2% -15.5% -48.7% -35.6% SASE10 n.p. n.p. n.p.
BIRS 1,018.2 BAM 6.7% -0.9% -33.0% -47.7% BIRS 15.2 1.2 1.1
S&P 500 1,020.6 USD 3.4% 13.0% -20.4% -21.7% 'Sgp 500 14.9 2.0 29
S&P Europe 350 976.1 EUR 4.8% 16.9% -17.6% -29.5% gqgp Europe 350 24.5 1.4 4.4
MSCI World 1,085.6 USD 3.9% 18.0% -19.3% -20.1% MSCI World 17.7 1.5 3.4
MSCI EM 839.5 USD -0.5% 48.0% -12.2% 8.6% MSCI EM 14.8 1.8 29
DJ Industral Average 9,496.3 USD 3.5% 8.2% -17.7% -16.6% DJ Industral Average 11.3 25 3.4
DAX 5,464.6 EUR 2.5% 13.6% -14.9% -6.7% DAX 27.3 1.3 4.2
CAC 40 3,653.5 EUR 6.6% 13.5% -18.5% -29.3% CAC 40 11.4 1.2 4.6
FTSE 100 4,908.9 GBP 6.5% 10.7% -12.9% -16.9% FTSE 100 34.4 1.6 48

Vir: Bloomberg

Vir: Bloomberg

* P/E — Trzna kapitalizacija/cisti dobicek
P/B — Trzna kapitalizacija/kapital
D/P — Dividenda/Cena delnice
YTD — Donos glede na zacetek leta
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TEHNICNA ANALIZA

S tehni¢no analizo se poizkusa napovedati gibanje
tecajev delnic na podlagi preucevanja preteklih gibanj
cen. S tehnicno analizo se tezko napove dogodek, ki se
bo zagotovo zgodil, zato se raje napoveduje
najverjetnejsi scenarij, ki se lahko zgodi. Za
napovedovanje teh najverjetnejSih scenarijev se
uporabljajo Stevilni indikatorji, kombinacije razlicnih
indikatorjev, podporne in odporne linije, trendne linije,
drseCa povpreCja itd. NajprimernejSa izbira grafa za
tehnicno analizo je uporaba svecnikov ter logaritemska
skala, saj vsi ostali grafi dajejo mnogo manjSo
uporabno vrednost.

NajosnovnejSi pristop k tehni¢ni analizi je iskanje
podpornih in odpornih linij, torej linij pri katerih je
moznost odboja najvecja. Praktini prikaz delovanja
odpornih/podpornih linij je prikazan na spodnjem grafu
za indeks S&P500, kjer se je preboju odporne linije ta
spremenila v podporno linijo.
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Risanje trendnih kanalov je prav tako del tehnicne
analize s pomo¢jo katerih si ustvarimo sliko, znotraj
katerega obmocja naj bi se gibal tecaj delnice. Preboj
izven kanala ponavadi signalizira  kratkoroc¢no
spremembo trenda, kot se je to zgodilo v sredini

letoSnjega julija.
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koncu avgusta je RSI dosegel skoraj 90, kar je izredno
redko in v takih primerih je najbolje zapustiti delnico,
saj so korekcije s teh nivojev zelo mocne. To se je
konec avgusta tudi zgodilo.
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Zelo prirocno je poznati tudi razlicne kombinacije t.i.
sveCnikov, saj lahko z njimi interpretiramo dnevno
dogajanje na borzi. Z opazovanjem indeksa S&P500 v
zadnjem tednu, smo opazili serijo obrnjenih kladiv
(inverted hammer), ki so se pojavila po visoki rasti
indeksa, na podlagi katerih smo lahko dolocili vrh
indeksa. Obrnjena kladiva prepoznamo po Spickah, ki
se nahajajo dale¢ od zaklju¢nega tecaja, kar pomeni,
da so se kupci po zaCetnem navdusenju zaceli umikati
s trga in s tem znizali vrednost indeksa na zacetno
vrednost, vcasih celo v negativno vrednost. Kasneje so
bila nasa priakovanja o vrhu potrjena s padcem
indeksa pod 1.000. Ce uporabimo prej pridobljena
znanja o podporah lahko ugotovimo, da je
najverjetnejSi scenarij za padec indeksa S&P500,
padec na podporo pri 980.
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Za podlago tehnitne analize obstaja cela vrsta
indikatorjev, ki na razlicne nacine merijo stanje delnice
ali indeksa. Najpogostejsi indikator za merjenje
pregretosti delnice se uporablja RSI (kazalnik relativne
modi), ki se giblje med 0 in 100, kjer se za ekstremne
vrednosti uporabljata tocki pod 30 in nad 70. Vrednost
nad 70 kaZe na precenjenost delnice in vrednost pod
30 kaZe na podcenjenost delnice. Vseeno tu velja
opozorilo, da se lahko delnica zadrzuje na ekstremnem
obmodju tudi dlje Casa. Lep primer je delnica AIG, kjer
se je RSI v zacetku julija spustil pod 20, ¢emur je sledil
odboj. V takih primerih je smotrno pocakati na znake
obrata, da se prepricamo ali gre za pravi obrat. Proti
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V tem prispevku smo predstavili dolocene prijeme, ki
so potrebni za zaCetek tehni¢ne analize. Za bolj
podrobno analizo je potrebno tudi spremljanje t.i.
»breadth« indikatorjev kot je recimo VIX s katerim se
meri paniko med vlagatelji.

Prednost tehnicne analize je v tem, da si lahko
relativno hitro ustvarimo mnenje o tem, kam bo cena
delnice po vsej verjetnosti Sla. Kot glavno slabost lahko
izpostavimo dejstvo, da je tehni¢na analiza stvar
osebne interpretacije in lahko vec ljudi v istem grafu
vidi ve¢ moznosti (tudi zelo razlitne), odvisno tudi od
tega ali so pesimisti ali optimisti. Vsekakor gre tudi za
analizo, ki je bolj usmerjena za ugotavljanje trenutka
vstopa ali izstopa iz nalozb in je ne smemo zamenjati z
temeljno analizo, ki je usmerjena bolj dolgorocno
oziroma v poslovanje in strategijo podjetja.

3/4



PUBLIKUM

Kontakti:

Publikum investicijske storitve, d.d.
MiklosiCeva c. 38

1000 Ljubljana

Telefon: 01 300 60 60

Faks: 01 433 10 50

E-naslov: info@publikum.si

Direktor sektorja trgovanja
Igor Taljat
e-posta: igor.taljat@publikum.si

Direktor sektorja prodaje produktov

Publikum PDU, druzba za upravljanje d.d.
Naslov: Kocljeva ulica 1a

9000 Murska Sobota

Telefon: 02 53 51 800

Faks: 02 53 51 802

E-naslov: skladi@publikum.si

Direktor sektorja analiz
Saso Stanovnik
e-posta: saso.stanovnik@publikum.si

Vodja upravljanja in razvoja (PDU)

Grega Muhic Irena Lavrenci¢
e-posta: grega.muhic@publikum.si e-posta: irena.lavrencic@publikum.si

Slovarcek izrazov in kazalnikov:

EV — celotna vrednost podjetja (trzna kapitalizacija + neto dolg)

EBIT — dobicek iz poslovanja

EBITDA — dobicek iz poslovanja pred amortizacijo

P/E — trzna kapitalizacija/Cisti dobicek

EV/EBITDA — (trzna kapitalizacija + neto dolg)/dobicek iz poslovanja pred amortizacijo
EV/EBIT — (trzna kapitalizacija + neto dolg)/dobicek iz poslovanja
EV/Sales — (trzna kapitalizacija + neto dolg)/cisti prihodki iz poslovanja
P/B — trzna kapitalizacija/kapital

TTM — podatki zadnjih 12 mesecev

YoY — rast glede na isto obdobje preteklega leta

QoQ — rast glede na preteklo Cetrtletje

Omejitev odgovornosti

Predmetni dokument Mesecno zrcalo je pripravila Skupina Publikum (v nadaljevanju: Publikum), v katero sodijo osebe,
navedene na spletni strani www.publikum.si. Vsebina in podobe v Mese¢nem zrcalu so predmet avtorske zascite in drugih oblik
intelektualne lastnine. Publikum si pridrzuje vse pravice intelektualne lastnine v najve¢jem moznem obsegu, ki ga omogoca
zakonodaja. Vsebine, objavljene v Mesecnem zrcalu, se lahko uporabljajo izklju¢no v nekomercialne namene. Prepovedano je
razmnozevanje, spreminjanje ali kakrSnokoli drugacno razsirjanje dela ali celotnih tekstov, objavljenih v NaloZbenem oknu ali
podatkov, vsebovanih v njem, razen v primeru pisnega soglasja Publikuma.

Vsebina MeseCnega zrcala ne predstavlja priporocil za nakup ali prodajo financnih instrumentov, niti ne pomeni ponudbe ali
vabila k sestavljanju ponudb za nakup ali prodajo finan¢nih instrumentov, temvec je namenjena informiranju javnosti o storitvah
Publikuma ter dogajanjih na kapitalskih trgih. Informacije, ki so vsebovane v Mese¢nemu zrcalu temeljijo na virih, ki vkljuujejo
letna porocila podjetij, ki so predmet obravnave. Osebe, ki so sodelovale pri pripravi Mesecnega zrcala in osebe, v katerih so te
osebe zaposlene ne odgovarjajo za tocnost in celovitost informacij, ki so v teh porocilih vsebovane. Prav tako ne odgovarjajo za
popolnost, azurnost in pravilnost posredovanih podatkov, ki so jih pridobili iz razli¢nih javnih baz, javno dosegljivih virov, kot
tudi ne za obdelave teh podatkov, izracune in analize, napravljene na podlagi teh podatkov.

Vsa mnenja, vkljutno z izjavami in napovedmi, so dana le s strani Publikuma, ki si pridrzuje pravico, da jih spreminja brez
predhodnega opozorila. Priporocila niso namenjena S$irSi javnosti in niso prilagojena izkusnjam, finanénemu znanju,
premozenjskem stanju in investicijskim motivom investitorjev. PriporoCila posameznim skupinam investitorjev se lahko bistveno
razlikujejo. Osebe, ki so sodelovale pri pripravi MeseCnega zrcala in osebe, v katerih so te osebe zaposlene ne prevzemajo
odgovornosti za izgubo, ki utegne nastati pri upoStevanju mnenj, izjav in napovedi, ki so vsebovane v Mese¢nemu zrcalu.

Pred izvedbo vsake investicije morajo investitorji poskrbeti, da so seznanjeni z vsemi vidiki tveganja in se zavedati dejstva, da
historicni donosi niso vedno odraz bodoCih donosov.

Publikum investicijske storitve d.d., MikloSiceva 38, Ljubljana je clan Ljubljanske borze vrednostnih papirjev in opravlja
dejavnost pod nadzorom Agencije za trg vrednostnih papirjev, Poljanski nasip 6, Ljubljana. Publikum investicijske storitve d.d.,
njegovi zaposleni in z njim povezane osebe imajo lahko interes za nakup ali prodajo finan¢nih instrumentov, ki so omenjene v
Nalozbenemu oknu.

Ostale informacije so dostopne na: http://www.publikum.si/sl/razkritje/




