MAKROEKONOMSKA
ANALZA | ANALIZA GRANE



Okvir za analizu

« Fundamentalna analiza

* Pristup fundamentalnoj analizi
— Domaca i globalna ekonomska analiza
— Analiza grane
— Analiza preduzeca

« Zasto Kkoristiti ‘the top-down’ pristup



Globalni ekonomski faktori

* Performanse zemalja i regiona su veoma
varijabilne

* Politicki rizik

« Valutni rizik
— Prihodi od prodaje
— Profit
— Prinosi akcija



Grafik 11.1. Promena realnog
deviznog kursa: USD vs ostale
znacajne valute. 1999-2003
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Kljucne ekonomske promenljive

BDP

Stope nezaposlenosti
Kamatne stope & inflacija
Budzetski deficit

Stavovi potrosaca



Grafik 11.2. S&P 500
vs EPS ocena
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Grafik 11.3. Utvrdivanje ravnotezne
realne kamatne stope
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Ekonomske politike

» Fiskalna politika — drzavni rashodi i politika
oporezivanja
— Direktna politika
— Spora implementacija



Ekonomske politike

* Monetarna politika — upravljanje
ponudom novca kako bi se uticalo na
ekonomsku aktivnost

— Pocetni & povratni efekti

* Instrumenti monetarne politike

— Operacije na otvorenom trzistu
— Diskontna stopa
— Rezerve



Sokovi na strani traznje

« Sok na strani traZnje — dogadaj koji utice
na traznju za dobrima i uslugama u
privredi
— Smanjenje poreske stope
— Porast drzavne potrosnje




Sokovi na strani ponude

» Sok na strani ponude — dogadaj koji utice
na kapacitete proizvodnje ili troskove
— Promene cena roba
— Nivo obrazovanja privrednih subjekata




Poslovni ciklus

* Privredni ciklus
— Ekspanzija
— Recesija
* Veza privrede | poslovnog ciklusa
— Ciklicna
— Kontraciklicha



NBER indikatori: prethodeci

Prethodeci indikatori- rastu ili opadaju pre
same privredne aktivnosti

Primeri
— Prosecno radno vreme proizvodnih radnika
— Cene akcija
— Initial claims for unemployment
— Nove porudzbine od strane proizvodaca




NBER indikatori: koincidirajuci

Koincidirajuci indikatori- indikatori koji se
menjaju uporedo sa privrednom
aktivnoscu

Primeri
— Industrijska proizvodnja
— Prihodi od prodaje proizvodaca i trgovaca




NBER indikatori: sledeci

Slededi indikatori- indikatori koji prate
privrednu aktivnost

Primeri
— Odnos zaliha prema prihodima od prodaje

— Odnos rate potrosackog kredita prema
licnom dohotku




Prikaz 11.6. Ekonomski kalendar -
Yahoo!

Economic Calendar Week of August 16, 2004
Last Week Next Week
Date | 1ime Statistic For | Actual Briefing | Market Prior Revised

(ET) Forecast | Expects From
Aug | 8:30 am | Building Permits Jul 2055K 1930K | 1950K | 1924K | 1945K
17 8:30 am | CPI Jul —0.1% 0.2% 0.2% 0.3% -
8:30 am | Housing Starts Jul 1978K 1935K | 1900K | 1826K 1802K
9:15 am | Capacity Utilization | Jul 77.1% 77.6% | 77.5% | 76.9% | 77.2%
9:15 am | Industrial Production | Jul 0.4% 0.7% 0.5% | —05% | —0.3%




Analiza grane

» Osetljivost na privredni ciklus
. Ii{otacija sektora
« Zivotni ciklus grane



ardrfik 11.7. vceéele stopa rastia neto

dobitka po akciji u nekoliko grana,
2004
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Osetljivost na privredni ciklus

 Faktori koji uticu na osetljivost neto
dobitka na privredni ciklus

— Osetljivost prihoda od prodaje preduzeca na
privredni ciklus

— Poslovni leveridz
— Finansijski leveridz



Grafik 11.9. Ciklichost grana
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Grafik 11.10. Prikaz faza privrednog
ciklusa

Economic activity

Peak Peak

Contraction

Time




Rotacija sektora

Odabir grana za investiranje u skladu sa
fazom privrednog ciklusa

Vrhunac — preduzeca koja se bave
prirodnim izvorima

Kontrakcija — kontraciklicna preduzeca

Dno ciklusa— preduzeca koja se bave
opremom, transportom, gradevinarstvom

Ekspanzija — cikliche grane | preduzeca



Zivotni ciklus grane

Faza

PocCetak (Start-up)
Konsolidacija
Zrelost

Relativan pad

Rast prihoda od prodaje

Brz i rastuci

Stabilan

Usporen

Minimalan ili negativan



Prikaz 11.11. Zivotni ciklus grane
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