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Sazetak

Ovim radom pokus$at ¢e se pobliZze objasniti tehni¢ka analiza vrijednosti dionica. Da bi shvatili
8to je tehnicka analiza, kratko ¢emo objasniti pojam dionica ali i razliku izmedu fundamentalne
i tehniCke analize i koje su prednosti a koji nedostaci izmedu tih istih analiza. Postoje viSe vrsta
dionica i svaka od njih ima drugaciju vaznost ali ono $to im je svima zajedni¢ko je znacenje
udjela u odredenom drustvu. S dionicama se trguje ha burzama. Najpoznatija je New York
Stock Exchange, ali veéina ju zna pod Wall Street. U Hrvatskoj je to Zagrebacka burza. Jedan
od pionira Wall Street-a je Charles Dow koji je prvi po€eo graficki biljeziti prosjeke na temelju
zakljuénih cijena trgovanja. Kod tehni¢ke analize vrijednosti dionica kao osnovni koncept se
uzimaju 3 stvari: trziSna kretanja, trendovska kretanja i cijene koje uvijek slijede postojece
trendove. Poznata je i Dow teorija koju ¢éemo opisati u samom radu. Jedna od razlika izmedu
fundamentalne i tehni¢ke analize je ta Sto fundamentalni analiti¢ari prikupljaju znatno vec¢u
koli€inu podataka, ali se za razliku od tehnic¢kih analiza smatraju puno prizemnijim. U
fundamentalnoj analizi cilj je da se vrednuju vrijednosni papri na temelju podataka iz
financijskih izvjestaja, a kod tehni¢ke analize se naj¢e&c¢e radi o predvidanju kretanja cijene
nekog od vrijednosnih papira. Da bi §to lak$e razumijeli tehni¢ku analizu vrijednosti dionica, u

radu éemo pojasniti i pokazati graficke prikaze.

Klju€ne rijeci: dionice, trgovanje dionicama, tehnicka analiza, fundamentalna analiza,
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1. Uvod

Jos od davnina pocele su se razvijati grane poput ekonomije, medicine, tehnologije,
civilizacije i dr. Naime, s vremenom se mijenja svako od tih podrucja i dolaze neka sasvim
nova podrucja. Tako je iz podrucja ekonomije nastala trgovina za koju se smatra da se razvija
jo$ u vremenu prije Krista kada su se umjesto novcem dobra plac¢ala raznim drugim oblicima
bilo da se vrSila razmjena dobro za dobro ili se morao odraditi dodatni posao.
(http://www.enciklopedija.hr/natuknica.aspx?id=62223, dostupno 22.07.2018.)

S vremenom su ljudi poceli pokretati vlastiti posao, nakon nekog vremena skupine
trgovaca osnivale su razna udruzZenja, cehove kako bi bili znatno jaci i utjecajniji odnosno
konkurentniji drugima. U dana3nje vrijeme osnivaju se razliciti trgovacki oblici od kojih se u
nekima omogucuje vlasnistvo viSe osoba ili organizacija nad jednom. Tu do izraZaja dolaze
dionice i dioni¢ka drustva. No, o tome nesto malo kasnije sada ¢emo se vratiti jo§ malo na
povijest trgovine. Kao najzastupljeniji oblik u proslosti smatra se trgovina na malo, to je i danas
najzastupljeniji oblik, ali postoji vie trgovina istog vlasnika, dok se nekada naj¢esce radilo o
samo jednoj trgovini jednog vlasnika. (http://www.enciklopedija.hr/natuknica.aspx?id=62223,
dostupno 22.07.2018.)

Kroz vrijeme razvijali su se razli€iti drustveni oblici, a paralelno s njima i trgovacki oblici.
Unutarnja i vanjska trgovina ve¢ u dalekoj proSlosti su dolazile do izraZaja, te je trgovina
povezivala mjesta proizvodnje i mjesta gdje postoji potraznja za nekim odredenim proizvodom.
Pa se tako moze reéi da su trznice bile prva mjesta na kojima su se ljudi okupljali kako bi kupili
neki odredeni proizvod. Uzme li se za neku sveopc¢u definiciju da je trgovina prodaja/razmjena
dobara za neku vrijednost moze se reci kako zapravo nema osobe koja se nije bavila

trgovinom.

Kako je vec ranije spomenuto kroz povijest pa sve do danas razvijala su se razli¢ita
trgovacka drustva. Tako je nastalo i dioniCko drustvo koje u svojem svojstvu ima dionice Ciji
vlasnici mogu biti razliite pravne ili fizicke osobe. Trgovanje dionicama postalo je vrlo
popularno, a jos popularnije je biti broker. Koliko je sve to zapravo dobro saznaje se iz raznih
analiza. Kako bi neko drustvo dobro trgovalo svojim dionicama mora pokazati na koji nacin ¢e
osigurati svoju egzistenciju. Na dionicama se mozZe i vrlo lako ostvariti dobit, odnosno
dividenda. Kako su dionice zapravo vrsta vlasni¢kih papira svaka osoba koja ima neki broj
dionica ima i odredeni postotak odnosno udio u vlasniStvu. Naravno prava svakog dioniara

se razlikuju i to sve ovisi o tome Sto je navedeno u dionic¢kom prospektu.


http://www.enciklopedija.hr/natuknica.aspx?id=62223
http://www.enciklopedija.hr/natuknica.aspx?id=62223

Ranije je spomenuto kako se odredeni podaci saznaju iz razli€itih analiza, pa tako jedna
od analiza koja ¢e se obradivati u ovom radu je tehniCka analiza. Kroz tehni¢ku analizu moze
se doci do vrlo vaznih podataka. No, na samom poc&etku potrebno je spomenuti kako su trziSna
kretanja ta koja uzmu u obzir sve informacije koje su dostupne. Ako se znacaj ove prve
prednosti ne prihvati ili ne razumije na odgovarajuéi nacin vrlo lako je moguce da ¢e doci do

brojnih nesporazuma, ali i da se sve ostalo neée shvatiti.

Na samom pocetku rada govoriti ¢e se o trgovini i dionicama, te njihovim vrstama.
Ujedno pisati ¢e se i o indeksima dionica i brokerskim ku¢ama. Zatim ¢e se nesto vie reci o
Dow teoriji u kojoj se dionice koriste kao vrsta ekonomskog pokazatelja i o tome kako se
primjenjuje na trgovanje ro¢nicama. Nakon toga ¢e se nesSto reCi i o samoj konstrukciji
grafikona, vrstama grafikona, obujmu trgovine. Paznja ¢e se posvetiti grafikonima poput krizi¢-

kruzi¢ grafikona, Japanskog grafikona. Na samom kraju rada uslijediti ¢e zakljucak.



2.Trgovina i dionice

lako je dobar dio informacija iznesen u uvodu ovo poglavlje je posveceno detaljnijim i
konkretnijim informacijama o dionicama i trgovini. Tako u nastavku slijede definicije trgovine i

dionica.

2.1. Trgovina dionicama

Trgovina se smatra ekonomskim i politickim fenomenom za kojeg se ujedno govori i da
je kult. U XIV. stolje¢u napredovali su brojni gradovi i republike koje su i dan danas ostale vrlo
razvijene. Npr. Dubrovnik je bio srediste razmjene dobara na Mediteranu. (Sisevié, 1980)
Trgovina je ponajvise utjecala na razvoj drusStva odnosno drustvenih slojeva koji i danas
postoje. Osim drustvene strukture definirala je i strukturu gradova. Svatko tko se bavio
trgovinom u ono vrijeme ostvarivao je mo¢ i slobodu. S vremenom je pocela izlaziti i stru¢na
literatura koja je poducavala danasnjem racunovodstvu i trgovini. ,Prvi udzbenik iz
(dvostavnoga) knjigovodstva u svj. literaturi, temeljen na ovjerenim izvorima, jesu Pravila
knjizenja (1475) Marina Rafaelija Dubrovéanina, no primat u znanstv. razmatranju pojma
trgovine i promicanju dvostavnoga knjigovodstva pripada Knjizi o umijec¢u trgovanja (Libro del
arte dela mercatura, 1458) Benedikta Kotrulja. Knjiga je posvecena »veoma glasovitom
dubrovackom trgovcu« Franu Stiepovicu i sastoji se od Cetiri dijela. U prvom Kotrulj teoretizira
0 podrifjetlu, obliku i biti trgovine, definirajuci ju kao »vjestinu ili skup pravila po kojima se
legitimne (vlasne) osobe pravi¢no viadaju u trgovackim stvarima, radi oéuvanja ljudskog roda

i s nadom u dobitak«. U drugom razmatra vjeru i bogoS$tovije trgovca, a u Cetvrtoj trgovéev

obiteljski krug.“(_http://leksikon.muzej-marindrzic.eu/trgovina/, dostupno 26.07.2018.)

Slika 1: Nekada$nja trgovina
Izvor: https://epodravina.hr/ezdesete-i-sedamdesete-u-samoborskoj-galeriji-lang-36/, dostupno 26.07.2018.



http://leksikon.muzej-marindrzic.eu/trgovina/
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Trgovina je ,, gospodarska djelatnost u kojoj pojedinci i tvrtke, odnosno fiziCke i pravne
osobe, posreduju izmedu proizvodnje i potrosnje kao kupci i prodavatelji dobara i usluga te
organizatori  trziSta.“  (http://www.enciklopedija.hr/Natuknica.aspx?ID=62223, dostupno
26.07.2018.)

»1rgovina, jedna od najstarijih privrednih djelatnosti, kojom se, preko trZista i trgovaca
kao organizatora robne razmjene za novac, ostvaruje kretanje robe iz proizvodnje u potrosnju.”

(http://leksikon.muzej-marindrzic.eu/trgovina/, dostupno 26.07.2018.)

Potrebno je spomenuti i trgovinsku politiku koja predstavlja ukupnost mjera, sredstava,
propisa i postupaka kojima drzava ostvaruje utjecaj ha vanjsku i unutarnju trgovinu kako bi
usmijerila i ostvarila odredene drzavne interese. Svaka drzava regulira medusobne odnose i
pokuSava ostvariti $to bolju suradnju, ali isto tako neke od drzava to ne odobravaju kako bi se
zastitile pa se vanjska trgovine eliminira u svakom pogledu.
(http://www.enciklopedija.hr/Natuknica.aspx?ID=62223, dostupno 26.07.2018.)

Danas su vrlo poznata dva oblika ili moze se reci vrste trgovina, a to su:
e trgovina na malo
e trgovina na veliko

(https://www.astrum.hr/trgovina_savjeti trgovina na_veliko i _malo.html, 26.07.2018.)

Trgovina na veliko je djelatnost u kojoj se roba nabavlja u velikim koli¢inama odnosno
u neuobiCajenim koli€¢inama i prodaje se trgovcima koji prodaju na malo. Osim trgovcima
prodaje se preradivackim poduzecéima ili bilo kojem drugom velikom potroSacu. Obuhvaca sve
radnje, skladista, trgovine, ali iskljuCuje potroSata  kao individualnog.
(http://www.enciklopedija.hr/Natuknica.aspx?ID=62223, dostupno 26.07.2018.)

Trgovina na malo predstavlja oblik u kojem se prodaju roba i usluge potroSacima koji
¢e na taj nacin zadovoljiti svoje potrebe. NajceScCe se radi o pojedincima, obiteljima i svim
preostalim osobama koje proizvode koriste u malim koli€inama. Takav oblik trgovine se
shabdijeva od velikog dobavljaa odnosno iz trgovine koja se bavi veleprodajom.
(http://www.enciklopedija.hr/Natuknica.aspx?1D=62223, dostupno 26.07.2018.)
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2.2. Dionice

Dionica je vrijednosni papir koji je dio temeljnog kapitala dioni¢kog drustva. Ona
regulira ,skup ¢lanskih prava i obveza u dionickom drustvu® koja pripadaju dioni¢aru. Ukupan
broj ili zbroj svih dionica koje je neko dioniCko drustvo izdalo mora odgovarati temeljnom
kapitalu tog dionikog drustva.(http://www.enciklopedija.hr/Natuknica.aspx?ID=15291,
28.07.2018.)

Na HANFA-inim stranicama piSe kako je dionica ,viasnicki vrijednosni papir koji
predstavija pravo vlasniStva u odredenom dioni¢kom dru$tvu. Prema pravima koja daju,
razlikuju se dva roda dionica: redovne i poviastene dionice.” (https://www.hanfa.hr/, dostupno
28.07.2018.)

Novak (2005) kazZe da se ostvaruju prava kupnjom dionica, a ona su:
e mogucnost odabira nadzornog odbora
e mogucénost sudjelovanja u radu skupstine te ostvarivanje prava pristupa popisu svih
dioniCara
e pravo glasa koje se ostvaruje u svim pitanjima kada se radi o imovini drustva kao jednoj

cjelini

2.2.1.Vrste dionica

Dionice koje postoje su:
¢ redovite dionice
e povlastene dionice

e trezorske ili vlastite dionice

Vrsta dionica koja svojem vlasniku (imatelju) daje pravo glasa na skupstinama
dionic¢kog drustva Cije on dionice posjeduje, takoder omogucuju mu isplatu dobiti (dividendu),
ali i pravo na isplatu preostale imovine koja je ostala nakon likvidacije drustva. Dionice poput
takvih zovu se redovne dionice. (HANFA, https://www.hanfa.hr/, dostupno 28.07.2018.)



http://www.enciklopedija.hr/Natuknica.aspx?ID=15291
https://www.hanfa.hr/
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Povlastene dionice svojim imateljima daju prava koja se smatraju povlastenim pravima
poput prava na dividendu u prethodno utvrdenom iznosu. Vlastite dionice ,su dionice koje je
steklo dionic¢ko drustvo koje ih je izdalo. Vlastite dionice ne nose prava na dividendu i prava
glasa itd. dok god ih drustvo drzi.“ (HANFA, https://www.hanfa.hr/, dostupno 28.07.2018.)

Prema Novaku (2005) nominalna vrijednost dionice se odreduje arbitrarno i to je
odredene vrijednost koja se navodi na potvrdama o dionicama, vrlo Cesto se ta vrijednost
navodi kao ,Par® vrijednost. PovlaStene dionice za Novaka (2005) predstavljaju pojavni oblik
dionice i svaka od njih ima utvrdeni godiSnji iznos u kojem je dividenda izrazena u postotku

nominalne vrijednosti dionica.

Cetiri su glavna tipa trzista na kojima se vr$i trgovina dionicama:

e prvo trZiste je ono gdje se na burzi trguje dionicama koje i na njoj kotiraju

e zatim drugo trziste je gdje se obavlja djelatnost trgovanja na otc trzistima dionica koje
se na nalaze na burzi (ne kotiraju)

o treCe trZiste je ono gdje se obavlja trgovanje na otc trZistima dionica koje kotiraju na
burzi

o Cetvrto trzidte predstavlja tip trZista na kojem se vr3e privatne transakcije izmedu
institucionalnih investitora koji u svojem poslovanju ne koriste posrednika (Fabozzi,
2002)

2.2.2. Zagrebacka burza

Burza u Zagrebu osnovana je 1907. godine u sklopu tadasnjeg Trgovackog doma, te
je bio dio sekcije za robu i vrijednosti te je u tom formatu funkcionirala sve do 1911. godine
kada je zatvorena. Ponovno je otvorena 1911. godine nakon 1. svjetskog rata pod nazivom
.Zagrebacka burza za robu i vrednote®. Tada je po€ela zadobivati postovanje i povjerenje od
inozemnih klijenata. Naj¢esce su to bili klijenti iz BeCa ili Praga. Kada je 1945. godine na vlast
doSao socijalisticki reZzim burza se ponovno zatvorila. Ponovno je otvorena tek 1991. godine
kada su 2 trgovacka drustva i 25 banaka utemeljili Zagrebacku burzu. Skoro 20 godina kasnije
burza je uvela nove znacajne novitete na domacéem trziStu kapitala. Uvela je 8 novih indeksa.
(http://www.zse.hr/default.aspx?id=121, dostupno 28.07.2018.)

,vec 25 godina Zagrebacka burza predvodi trendove u razvoju regionalnog trziSta kapitala,
omogucujuci transparentnu, sigurnu, ucinkovitu i odrZivu trgovinu vrijednosnicama te

odrzavajuci najvecu razinu kvalitete usluga trZiSta kapitala kako bi se zadovoljile potrebe


https://www.hanfa.hr/
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dionicCara, ulagatelja,

izdavatelja,

¢lanova

i svih

(_http://www.zse.hr/default.aspx?id=121, dostupno 28.07.2018.)

zainteresiranih

71

strana.”

Sljedeca tablica prikazuje TOP 10 drustava koji se nalaze na Zagrebackoj burzi. Podaci

koji se mogu iS¢itati iz tablice su simbol (kratica) drustva, izdavatelj, koliko je dionica izdano,

koja je posljednja cijena, dan zadnje trgovine, trziSna kapitalizacija i kolika je tezina drustva i

njegovih dionica.

Tablica 1: CROBEX10

Izvor: http://www.zse.hr/default.aspx?id=44101&index=CROBEX10, dostupno 28.07.2018.

Datum
Zadnja | zadnje TrziSna
Simbol | Izdavatel] Broj dionica cijena trgovine kapitalizacija Tezina
ARNT | Arena Hospitality Group d.d. 5.128.721,00 390,00 14.8.2018 | 1.000.100.595,00 | 5,96
ATPL Atlantska plovidba d.d. 1.395.520,00 400,00 14.8.2018 | 418.656.000,00 | 2,50
KOEI Konc¢ar - Elektroindustrija d.d. 2.572.119,00 670,00 13.8.2018 | 1.723.319.730,00 | 10,27
PODR | Podravka d.d. 7.120.003,00 338,00 14.8.2018 | 2.045.576.861,90 | 12,19
RIVP VALAMAR RIVIERA d.d. 126.027.542,00 | 40,70 14.8.2018 | 2.564.660.479,70 | 15,29
ERICSSON NIKOLA TESLA
ERNT | d.d. 1.331.650,00 1.065,00 14.8.2018 | 780.013.987,50 | 4,65
ATGR | Atlantic Grupa d.d. 3.334.300,00 1.010,00 14.8.2018 | 1.515.439.350,00 | 9.3.2018
ADPL | AD Plastik d.d. 4.199.584,00 194,50 14.8.2018 | 571.773.361,60 | 3,41
ADRS?2 | Adris grupa d.d. 6.784.100,00 433,00 14.8.2018 | 2.937.515.300,00 | 17,51
HT HT d.d. 81.670.064,00 | 156,50 14.8.2018 | 3.218.606.572,38 | 19,19

2.3. Trend, potpora i otpor u tehni¢koj analizi

Vrste trendova koje se mogu prikazivati na krizi¢-kruzi¢ grafikonu su:

e rastudi trend
e horizontalni trend
e padajuci trend

(https://www.agram-

brokeri.hr/UserDocslmages/publikacije/Uvod%20u%20tehni% C4%8Dku%20analizu.pdf,

dostupno 09.08.2018.)

Vrste trendova prema vremenskom trajanju su:

e dugorocCni trend — traje duze od 1 godine

e srednjorocni trend — traje u periodu od 1 do 3 mjeseca

e kratkoroCni trend — trend koji traje manje od 1 mjeseca



http://www.zse.hr/default.aspx?id=121
http://www.zse.hr/default.aspx?id=44101&index=CROBEX10
https://www.agram-brokeri.hr/UserDocsImages/publikacije/Uvod%20u%20tehni%C4%8Dku%20analizu.pdf
https://www.agram-brokeri.hr/UserDocsImages/publikacije/Uvod%20u%20tehni%C4%8Dku%20analizu.pdf

(https://www.agram-
brokeri.hr/UserDocslimages/publikacije/Uvod%20u%20tehni%C4%8Dku%20analizu.pdf,
dostupno 09.08.2018.)

Crta trenda pojavljuje se na vecini grafikona i ona je zapravo jednostavan tehnicki alat.
Predstavlja liniju na grafikonu koja prikazuje §to se deSava na financijskom instrumentu ili
trzistu. Postoji nekoliko vrsta linija trenda a to su:

e horizontalna crta trenda

e padajuca crta trenda

e rastuca crta trenda
(https://www.agram-
brokeri.hr/UserDocsimages/publikacije/Uvod%20u%20tehni%C4%8Dku%20analizu.pdf,
dostupno 09.08.2018.)

Takoder trendovi imaju formacije, a one koje se naj¢esce koriste su:
e zastavice
e Zzastave
o trokuti koji se dijele na:
o simetricne
o rastuce
o padajuce
o ekspanzijske
(https://www.agram-
brokeri.hr/UserDocsImages/publikacije/Uvod%20u%20tehni%C4%8Dku%20analizu.pdf,
dostupno 09.08.2018.)

2.4. Tehnicka analiza

Prema Richardsonu (1997) opis tehniCke analize koja se bavi vrijednosnim papirima
potrebno je zapoceti s Charlesom Dowom koji je jedan od prvih pionira slavne burze poznate
pod nazivom Wall Street. On je bio prvi koji je poCeo grafiCki biljeZiti pomi¢ne prosjeke na

temelju zaklju€nih cijena trgovanja.

Kao osnovni koncepti tehniCke analize isticu se (Richardson, 1997) :
o TrziSna kretanja koja uzimaju u obzir sve informacije koje su dostupne

e Trendovska kretanja


https://www.agram-brokeri.hr/UserDocsImages/publikacije/Uvod%20u%20tehni%C4%8Dku%20analizu.pdf
https://www.agram-brokeri.hr/UserDocsImages/publikacije/Uvod%20u%20tehni%C4%8Dku%20analizu.pdf
https://www.agram-brokeri.hr/UserDocsImages/publikacije/Uvod%20u%20tehni%C4%8Dku%20analizu.pdf
https://www.agram-brokeri.hr/UserDocsImages/publikacije/Uvod%20u%20tehni%C4%8Dku%20analizu.pdf
https://www.agram-brokeri.hr/UserDocsImages/publikacije/Uvod%20u%20tehni%C4%8Dku%20analizu.pdf
https://www.agram-brokeri.hr/UserDocsImages/publikacije/Uvod%20u%20tehni%C4%8Dku%20analizu.pdf

o Cijene uvijek slijede postojece trendove

Tehnicka teorija danas ima tri poznate trZiSne situacije u kojima je analiza oscilatora veoma
korisna. Situacije koje su karakteristicne za oscilatore su (Cvjetin€anin, 2004):

1. Ukoliko vrijednost oscilatora dostize ekstremne, krajnje vrijednosti, tada se namece
zaklju€ak kako je trenutacni trend stigao do svojih gornjih i da ¢e najvjerojatnije se
dogoditi kontraefekt

2. Ukoliko je u blizini ekstremnih vrijednosti oscilator odstupa od standardnih kretanja tada
se uoCava poremecaj u trendu

3. Ukoliko oscilator prelazi u srednju oscilatornu liniju tada se pojavljuje trgovinski signal

koji moze biti kupovni ili prodajni i on ide u smjeru trenutnog kretanja trenda

Za neke investitore tehnicka analiza je poznata kao i tehnika promatranja grafikona.
Zapravo ovaj drugi naziv daje sasvim jednu novu dimenziju i sliku o tome koliko je zapravo ista
ta analiza vezana uz grafikone. Tehni€ari svaki od naziva mogu Koristiti, ali i podijeliti u dvije
osnovne skupine. Jedna od njih je tehnicki analitiCari, a druga je analitiCar grafikona.
(Cvjetin€anin, 2004)

TehniCka analiza u svakom kontekstu pokudava iskoristiti svako ponavljanje i
predvidljive obrasce u kretanjima cijena akcija, a s time i generiCke vrhunske investicijske
preformanse. Grinblatt i Bing (2005) Tehnicki analitiCari nece negirati vrijednost
fundamentalnih informacija, ali ipak vjeruju u to da su cijene ve¢ uvedene u takozvanu
vrijednost akcija. Efekt dispozicija smatra se jednom od najbolje dokumentiranih tendencija u
ponasanju, a odnosi se na tendenciju investitora koji Zeli zadrzZati akciju do gubitka investicije.
Efekt poput ovoga moZe dovesti do impulsa, odnosno do promjena u cijenama, ¢ak i u sluc¢aju

ako fundamentalne vrijednosti slijede slobodno kretanje cijena kazu Grinblatt i Bing (2005)

Bodie (2013) smatra kako neki od tehni¢kih analitiCara vjeruju da se fundamentalna
analiza trziSta u konacnici temelji na iracionalnim ocekivanjima te na utjecaju odredenih
faktora. Vece ili manje fluktuacije cijena Ce slijediti osnovni trend kretanja, pritom stvarajuci

mogucnosti za eksploataciju tih istih.

TehniCka analiza zapravo predstavlja metodu procjene intenziteta kretanja i smjera
kretanja cijena nekog od financijskih instrumenata. Naravno tim financijskim instrumentom se
trguje na financijskim trziStima i cijela analiza se temelji na statistickoj obradi povijesnog
kretanja cijena koje se deSavalo na trziStu. Ujedno uz kretanje cijena tu je i volumen koji je

generiran na trzistu putem trZiSne aktivnosti. Sami pristup analize bazira se na statistickoj
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obradi podataka kojom ¢&e se izgenerirati trziSna aktivnost. Varijable koje su naj¢es¢ée koriStene

su volumen [ cijena. (https://www.agram-

brokeri.hr/UserDocsimages/publikacije/Uvod u_tehnicku analizu.pdf, dostupno 12.09.2018.)
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3. DOW teorija

Godine 1882. Charles Dow i Edward Jones su osnovali poduzeée zvano Dow Jones &
Company. Smatra se kako tehnitka analiza korijene ima upravo u Dow teoriji. Dow je pisao
osvrte da Wall Street Journal i tamo je objavljivao svoje ideje. Vecina tehniara prihvacéa
njegove ideje i sve $to je napisao. Prvi indeks dionica objavio je 1884. godine u srpnju. Indeks
se sastojao od zavrsnih cijena 11 poduzeéa koja su Cinile dva prepradivacka poduzeca i devet
ZeljezniCkih poduzec¢a. Dow je zakljucio kako tih 11 poduzeca opisuje stanje u drzavi i 1897.
godine odreduje dva nova i posebna pokazatelja koja pokazuju jo$ bolje stanje dionica. Stvorio
je indeks s 12 dionica koiji je bio industrijski, i indeks od 20 dionica koje je €inila Zeljezni¢ka
industrija. Fodine 1928. bilo je uklju¢eno 30 dionica koliko ih indeks uklju€uje i danas. (Murphy,
2007)

Nekoliko godina kasnije udruzenje Dow Jones & Company dobilo je priznanje od Wall
Street Journala pod nazivom Gorhamov srebrni pokal. Udruzenje je dobilo nagradu za
dugotrajni doprinos Charlesa Dowa u podrucju analize investicija. Upravo njegov indeks je
prete€a onoga Sto se danas prepoznaje kao vrsta svjetskog barometra aktivnosti na trzistu
dionica, iako je proslo vise 80 godina od njegove smrti i dan danas se smatra vodec¢im. Dow
ikada nije uspio napisati knjigu o svojoj teoriji i umjesto toga svoju teoriju je postavio u seriji

umijetnickih osvrta. (Murphy, 2007)

3.1. Osnovna pravila kod tehni¢ke analize

Ovo potpoglavlje se bavi pravilima koja je potrebno znati prilikom koriStenja tehnicke

analize. Ukupno je Sest pravila i svako od njih ima jednaku razinu vaznosti.

1. Prvo osnovno pravilo je da indeksi uzimaju u obzir sve informacije koje su dostupne.
Ideja je da trziSte moze odrzati sve poznate Cimbenike koji stvaraju utjecaj na ukupnu

ponudu i potraznju koje je ujedno i temeljna premisa tehnicke teorije. (Murphy, 2007)

2. Kao drugo pravilo navode se tri trziSna trenda. Dow je rastuci trend definirao kao
situaciju u kojoj je svaka zakljuCna cijena bila viSa od one prethodne zakljuCne cijene.
Smatrao je kako rastuci trend slijedi obrazac rastucih vrhova ili dna ciklusa. Takoder

smatrao je kako je rezultat trgovanja u mnogim slu€ajevima promijeniv.

Trend se sastoji od tri dijela (Murphy, 2007):
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1. Primarnidio
2. Sekundarni dio
3. Maniji trend

Primarni trend bi za Dow-a predstavijao plimum sekundarni ili srednjoroCni bi
predstavljao valove, dok je za maniji trend govorio kako se ponasa kao gibanje mora.
Plime i oseke su predstavljale trziSna kretanja, dok je sekundarni dio predstavljao
korekcije primarnog dijela. Korekcije primarnog trenda vrlo ¢esto raju od 3 tjedna do 3
mjeseca. Vrlo ¢esto se vracaju u obliku prethodnih gibanja, kretanja. Nekad se vracaju
i do 50%. Kratkoro¢ni ili maniji trend predstavlja korekcije prethodnog srednjero¢nog
odnosno sekundarnog trenda. (Murphy, 2007)

Treée pravilo glasi da ,vazniji trendovi imaju tri faze* tu se je Dow usredotocio na

trendove koji su primarni ili glavni i obi¢no su se odvijali u sljedec¢im fazama:

a) Akumulacijska faza — ova faza reprezentira transakcije investitora. Investitori jako
paze kakvo je stanje bilo na trziStu u vremenu koje njih zanima

b) Javne participacije - kada tehniCari po¢nu sudjelovati na trziStu i odvija se u
trenutku kada cijene rastu i popravlja se kvaliteta poslovnih informacija

c) Distribucijska faza — period u kojem novine objavljuju sve dobre vijesti i sve

optimisti¢ne €lanke i izjave. U toj fazi investitori akumuliraju imovinu (Murphy, 2007)

Cetvrto pravilo kaZe kako indeksi moraju davati jedan te isti signal. Dow kaZe kako
indeksi moraju predi posljedniji cilj koji su postavili. Ukoliko je njihova vrijednost bila 50
smatrao je da moraju prije€i tu vrijednost, odnosno da ne bi trebali padati ispod te

vrijednosti. Pretpostavljao je da je prethodni trend na snazi. (Murphy, 2007)

Obujam trgovine mora potvrditi trend bilo je peto pravilo koje je Dow iznio. lako je dobio
sekundari ¢imbenik, bio je vrlo vazan. Obujam trgovine morao se povecavati i tako su
trebale rasti i cijene, ali isto tako i padati Cim bi se obujam krenuo smanjivati. Kupovni

i prodajni materijali temeljili su se na zaklju¢nim cijenama. (Murphy, 2007)

Posljednje Sesto pravilo kaze kako se pretpostavlja da je trenutacéni trend prisutan sve
dok se ne pojavi signal da je drugacije. Sesto pravilo prikazuje dugoroéni pogled na
indeks odnosno na primjenu Dow-ove teorije. Slika prikazuje $to bi se moralo desiti da

bi indeksi nastavili rasti. Znaci da paralelno moraju rasti oba indeksa. (Murphy, 2007)
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Slika 2: DOW teorija o rastuéem trendu
Izvor: John J. Murphy, Tehni¢ka analiza financijskih trzista, Poslovni dnecnik, Masmedia, Zagreb, 2007., str. 47

Slika 3: Industrijski indeks
Izvor: John J. Murphy, Tehni¢ka analiza financijskih trzista, Poslovni dnevnik, Masmedia, Zagreb, 2007., str. 48

Prethodna slika prikazuje potvrdu primjene istog signala. Dow-ov prometni indeks na
pocetku 1997. potvrdio je porast industrijskih indeksa. Sljedece dvije slike prikazuju uspjeSan
zamah i neuspjeSan zamah. Kada se ostvari uspjeSan zamah vrh C je viSi od vrha A i prije
nego Sto padne ispod razine vrha B. U neuspjeSnom zamahu vrh C je nizi od vrha A i pada
ispod najnize tocke, odnosno toCke B koja predstavlja prodajni signal u tocki S.
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Slika 4: UspjeSan i neuspjeSan zamah

Izvor: John J. Murphy, Tehni¢ka analiza financijskih trzista, Poslovni dnevnik, Masmedia, Zagreb, 2007., str. 48

Dow Kkoristi dionice kao ekonomski pokazatelj koje nije namjeravao Koristiti za svoju
teoriju predvidanja u smjeru kretanja trzista vrijednosnim papirima. Tvrdio je da njegova prava
vrijednost teorije lezi u tome da se trZiSte dionica zapravo koristi kao barometar za uvijete
poslovanja. Dow je bio medu prvima koji su formulirali dobar dio danasnjeg nacina formuliranja

cijena. Vrlo €esto je razmatrao nacin na koji se kreéu dionice. (Murphy, 2007)

Kako izgleda kretanje mjesecnih cijena Industrijskog Indeksa Dow Jones i
Transportnog Indeksa Dow Jones iz Sjedinjenih Ameri¢kih drzava prikazano je na sljedecoj
slici. Kretanje mjesec€nih cijena prikazano je za razdoblje od 2003. godine do 2016. godine
odnosno za razdoblje od 13 godina. Na grafikonu se mozZze vidjeti kako jedan i drugi indeks u
periodu od 2003. do 2008. godine rastu te da u 2009. godini padaju jer se pojavila svjetska
kriza. Naime, 2009. godine doSlo je do financijske krize u svijetu i tek dvije godine nakon u
2011. godini Transportni Indeks pokazuje napredak. Tek u 2013. godini oba indeksa prelaze
prijasnje vrhove i to predstavlja dobru moguénost za kupnjom. Oznaka A predstavlja
zatvaranje iznad vrha, medutim to se desilo samo kod Transportnog Indeksa, dok Industrijski
indeks nije to uspio. Kako je vec ranije reCeno u 2013. jedan i drugi indeks rastu i zatvaraju
iznad prijasnjih vrhova te nastavljaju trend rasta.
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Slika 5: Usporedba Indeksa Dow Jones

Izvor: bez. dat.

3.2. Prednosti i nedostaci u odnosu na
fundamentalnu analizu

Jedan od najvecih izazova danas predstavlja kretanje cijena financijskih instrumenata
te identifikacija faktora. Tehni¢ka analiza bas kao i kod fundamentalne analize ima sposobnost
da predvidi kretanje cijena. Steinberg (2000) kaze kako promatranje fundamentalne ekonomije
i razumijevanje financijskog trziSta moze se znatno popraviti, a samim time pospjesiti ¢e se i
efikasno upravljanje portfoliom. Sinergijski pristup fundamentalnoj analizi omoguéuje
investitorima da razvijaju strategije u fundamentalnoj i tehni¢koj analizi. Fundamentalna
analiza sluzi se informacijama o zaradi i perspektivi dividendi koje su ostvarene iz poduzeca.
Smatra se vrlo teSkom analizom za procjenu te nije dovoljno da se dobro analizira poduzece
jer kod ove analize poduzece moze ostvariti zaradu ako je analiza bolje od one kakvu imaju

konkurenti tog poduzeca kaze Bodie (2013).

Prema Steinbergu (2000) fundamentalna analiza predstavlja pristup od ,od vrha do
dna“, a tu analiza kreCe od makroekonomskih faktora, a pri tome se analizira i okruZenje,
konkurencija te se na samome kraju vrSi dubinska analiza samog poduzeca. Stanje u
gospodarstvu je zapravo glavni uzro€nik svega i kada se vrSi fundamentalna analiza potrebno

je uzeti indikatore poslovanja koji su konkretni.

15



Zager i Zager (1999) kazu kako se u fundamentalnoj analizi bavi sa financijskim

izvjeStajima nekog poduzeca. Postoji 6 osnovnih skupina fundamentalnih pokazatelja Ciji se

izraCun vrsi na temelju fundamenata koji su iz financijskih izvjeStaja poduzeca, a tu se radi o:

e pokazateljima likvidnosti

O

O

O

O

O

koeficijent trenutne likvidnosti
koeficijent ubrzane likvidnosti
koeficijent tekuce likvidnosti
koeficijent financijske stabilnosti
neto radni kapital

e pokazateljima zaduzenosti

O

@)

@)

O

O

koeficijent zaduzenosti
koeficijent viastitog financiranja
koeficijent financiranja
pokri¢e troSkova kamata

faktor zaduzenosti

stupanj pokri¢a |

stupanj pokri¢a Il

koeficijent financijske poluge

o pokazateljima aktivnosti

O

O

O

O

O

O

koeficijent obrta ukupne imovine

koeficijent obrta obveza prema dobavljaima
koeficijent obrta zaliha

koeficijent obrta kratkotrajne imovine
trajanje naplate potrazivanja u danima

dani placanja prema dobavljaima

e pokazateljima ekonomi¢nosti

O

O

O

O

ekonomicnost prodaje
ekonomic¢nost ukupnog poslovanja
ekonomicnost izvanrednih aktivnosti

ekonomicnost financiranja

e pokazateljima profitabilnosti

O

e}

O

marza operativnog nov€anog toka
operativna marza

marza neto dobiti

marza bruto dobiti

dobit prije oporezivanja s kamatama

dobit prije kamata, poreza, amortizacije i deprecijacije
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O

O

EBIT marza

EBITDA marza

Povrati u uloZzenu imovinu

Povrat od ukupno uloZenog kapitala

Povrat od ukupno uloZenog vlastitog kapitala

e pokazateljima investiranja

O

O

O

broj dionica

volumen

kapitalizacija trziSta

dividende po dionici

prinos od dividendi

pokri¢e dividendi zaradom

omijer trziSne vrijednosti s knjigovodstvenom
vrijednost dionice prema knjigovodstvu
pokri¢e dividendi od zarade

neto dobit ostvarena po dionici

omijer trziSne vrijednosti dionice s neto dobiti po dionici

Fundamentalna analiza predstavlja jednu od najraSirenijih skupina metoda koja se

koristi kod analiziranje vrijednosnih papira. Posebne su tehnike koje se koriste unutar

odredene analize. Richardson (1997) u svojoj knjizi Inteligentni investitor iznosi brojne

Cinjenice, odnosno omoguéuje gotovo pa nepresusan izvor informacija o analizi. Kao osnovni

koncept fundamentalne analize navodi se kako svaka dionica ima svoju intrinzi€nu i realnu

vrijednost, ali da se ta ista vrijednost uvjetuje stvarnom procjenom vrijednosti odredenog

poduzeca. Vrijednosti dionice na burzi vrlo ¢esto su precijenjene ili podcijenjene. (John J.

Murphy, 2007) Fundamentalna analiza u odnosu na tehniCku ima dvije osnovne skupine

faktora koje ostvaruju utjecaj na formiranje realnih cijena dionica. Prva skupina je kvantitativni

fundamentalni faktor, a druga je kvalitativni fundamentalni faktor. Ujedno postoji nekoliko

osnovnih skupina pokazatelja koji se koriste za izraunavanje fundamenata iz financijskih

izvjestaja, a to su (Cingula, Klaémer Calopa, 2009):

e pokazatelji zaduzenosti

e pokazatelji likvidnosti

e pokazatelji aktivnosti

e pokazatelji investiranja

e pokazatelji ekonomi¢nosti

o pokazatelji profitabilnosti
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Dvije su osnovne vrste faktora koji utje€u na formiranje cijena dionica, a u isto vrijeme
su u fokusu razmatranja fundamentalne analize. Radi se o kvantitativnim fundamentalnim
faktorima i o kvalitativnim fundamentalnim faktorima. Kod kvalitativnih fundamentalnih faktora
radi se o numeri¢kim mijerljivim podacima koji ¢e biti o poslovanju opcenito te ¢e pruZiti
informacije o stanju poduzeca. U ovoj skupini ¢e se promatrati podaci poput broja zaposlenih,
ukupne vrijednosti imovine poduzec¢a, ostvarene dobiti i dr. Dok kod kvalitativnih
fundamentalnih faktora se stavljaju svi ostali faktori koji su znatno manje opipljivi, ali ipak
ostvaruju veliki utjecaj na poslovanije i stanje u poduzeéu. Naime faktori poput ovih nisu mjerljivi

na izravan nacin najée$ée se odnose na patente poduzeca. (Janssen, McClure, 2008)

Kao jedna od prednosti ove analize je mogucénost praéenja razli¢itih trziSta odnosno
industrija, Sto je vremenski vrlo zahtjevno. Fundamentalni analitiCari za razliku od Dow
analiticara prikupljaju znatno vecu koli€inu podataka, ali se za razliku od tehnic¢kih analiza u
koju spada i Dow analiza smatraju puno prizemnijim. Dow je za razliku od fundamentalne
analize sugestivha metoda. Fundamentalisti nastoje utvrditi stvarnu vrijednost neke dionice, ta
se vrijednost gotovo uvijek razlikuje od one trziSne, dok Dow teorija koristi trziSnu vrijednost.

Fundamentalna analiza je opsezno puno vec¢a od Dow-ove analize. (John J. Murphy, 2007)

U fundamentalnoj analizi cilj je da se vrednuju vrijednosni papiri na temelju podataka iz
financijskih izvjestaja, a kod tehni¢ke analize se naj¢esée radi o previdanju kretanja cijene
nekog od vrijednosnih papira koji se vrSi na temelju onih prethodnih (moZze se reéi povijesnih)

kretanja.

Ulaskom u detaljniju razradu fundamentalne analize moze se zakljuciti kako ova vrsta
dionica je dosta kompleksna i da se primjenom analize poput ove moZze dobiti cjelovita slika o
poduzecéu. Zapravo moze se dobiti slika kakvu investitori traze. Sama analiza se nadopunjava
fundamentalnim podacima koji su kvalitativni i koje nije moguce izracunati direktno. Prilikom
interpretacije pokazatelja koji su izracunati uzimaju se u obzir kvalitativni podaci kojima ¢e se

dati mogucénost donoSenja Cvrste odluke investitora.
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4. Grafi€ki prikazi

Cetvrto poglavlje u sebi sadrzi grafikone koji su usko povezani s tehni¢kom analizom.

Grafikoni o kojima ¢e se pisati su dugoroCni grafikon, krizi¢-kruzi¢ i u obliku svijece.
4.1. Dugoroéni grafikoni

Danas analitiCari koriste brojne grafikone u predvidanju i analizama. Najpopularnijim
grafikonom smatraju se upravo stupiCasti grafikoni. Dnevni stupiCasti grafikon prikazuje
razdoblje od 6 do 9 mjeseci. lako veéina trgovaca se ograniava samo na kratkoroCna
cjenovna kretanja, dnevni stupicasti grafikoni na veliko su prihvaéeni kao jedan od primarnih
alata grafikonskih analitiCara. Dnevni stupiasti grafikon pokriva veoma kratko razdoblje
Zivotnog vijeka trziSta. Temeljita analiza trZiSnih trendova morala bi ukljuCivati analizu
dugoroénog trenda pa su to potrebni i dugoro&ni grafikoni. Na dnevnhom stupi¢astom grafikonu
jedan stupac predstavlja cjenovna kretanja na jedan trgovinski dan, a na tjednim i mjeseénim

grafikonima prikazuju se tjedna ili mjeseéna kretanja cijena. (Murphy, 2007)

Kod dugoroénih grafikona pokazuju se temeljna nacela tehni¢ke analize (Murphy, 2007):
o uklju€uje analiza trenda, potpornih i otpornih razina
¢ linija trenda

e postotno odstupanje od trenda i cjenovnih obrazaca

ProsjeCna roCnica ima ograni¢eni zivotni vijek koji traje od 1 do 1,5 godine. Takav
ograniCeni Zivotni vijek stvara dodatne probleme analitiCarima, a pogotovo onima koji su
zainteresirani za grafikone koji vrSe prikaz za posljednjih nekoliko godina. AnalitiCari koji
analiziraju trZidta dionica ne susrecu se s takvim problemima. Grafikoni povezani s dionicama

i trziSnim indeksom dostupni su od samog pocetka. (Murphy, 2007)

Tehnika povezivanja cijena jedna je od metoda konstruiranja produzenih grafikona.
Ona ima najkracée razdoblje dospije¢a. Problemi koji se javljaju s tehnikom povezivanja cijena
su (Murphy, 2007):
= ugovor koji dospijeva moze kotirati uz zlatnu premiju ili diskont

= rocCnice koje dospijevaju su karakterizirane volatilnim cijenama

Tako da su tehniCari osmislili nekoliko tehnika kojima rjeSavaju takve probleme.

Ponekad se granice pomi€u za jedan ili dva mjeseca prije dospijeca, pa se moze Koristiti i
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pretposljednji ugovor umjesto zadnjeg ugovora. Kao treée rieSenje navode koristenje ugovora

s najve¢im interesom. (Murphy, 2007)

Produzeni grafikon se mogu jednako tako kontruirati povezivanjem pojedinih mjeseca
dospije¢a. Neprekidni ugovor je inovativno rjedenje problema disokntinuiteta cijena. To
rieSenje ponudio je Robert Pelletier. Svrha ovakvog ugovora je da omoguci veliku koli€inu
kontinuiranih podataka o ro¢nicama. Tehnika koristi podatke o cijenama roc¢nica. Kod
vremenske serije na primjer se konstruiranje vr§i pomoc¢u ugovora koji dospijevaju za tri do
Sest mjeseci. Vrijednost neprekidnog ugovora u odredenim trenucima ne predstavlja odredenu
cijenu na trzistu. Koristi se najCesce sredina druge dvije cijene. Prednost koju ima neprekidni
ugovor je to §to nema potrebe da se koristi ugovor s najblizim dospije¢em te to primjene
izmedu dva ugovora vise nemaju znacajni utjecaj na ovakvu vaganu cijenu. Za samu graficku
analizu obi¢ni produzeni grafikon je i viSe nego dovoljan. Ovakav tip grafikona znatno je
korisniji u obliku tehnike podrske pokazateljima i sustavima koji slijede kao trend. (Murphy,
2007)

Na dugoro¢nim grafikonima koji se karakteriziraju kao cjenovni ne samo da je jasno
definiran cjenovni trend nego oni imaju dugotrajniji vijek. , Trajnost dugoroCnih trendova , u
mnogim slu€ajevima Cak i nekoliko godina, ¢vrst je argument protiv teorije slu¢ajnog pomaka
koja govori da su cijene neovisni procesi te da proSla cjenovna kretanja ne utjeCu na buduca
kretanja.“ Cjenovni obrasci mogu se provjeriti kroz dugoroéne grafikone, koji se interpretiraju
jednako kao i na dnevnim grafikonima. Vrlo €esto se pojavljuju obrasci dvostrukog vrha i dna.
Tjedni i mjesecni obrat trenda su joS jedan od obrazaca koji se vrlo ¢esto pojavljuje. Tjedni
preokreti ili obrati u trendovima vrlo su €esti . Obrasci poput takvih se okrenu u kljuénom obratu

trenda.

Vrlo vazno je da se postuje poredak u kojem ¢e se cjenovni grafikon analizirati i prilikom
analize trenda. Za pocetak potrebno je analizirati dugoro¢ne grafikone pa se zatim postupno
priblizavati. Vrlo je vazno postivati poredak po kojem bi se trebali analizirati cjenovni grafikoni.
Na samom pocetku potrebno bi bilo analizirati dugoro¢ne grafikone. Taj poredak odredili su
analitiCari koji rade s vremenskim dimenzijama. Ukoliko analitiCar krene s analiziranjem
kratkoroCnih kretanja biti e primoran mijenjati svoje zakljuCke s dolaskom novih podataka.
Dok, ukoliko je pregledao prvo dugoro¢na kretanja imati ¢e podatke na grafikonu i adekvatnu
perspektivu trziSnih kretanja. Jadnim kada se zna gdje se nalazilo dugoro¢no trziSte postupno

se mozete priblizavati kratkim rokovima.
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Dvadesetogodisnji mjesecni grafikon cijena je prvi koji bi se trebao analizirati krenuvsi
od glavnih potpornih ili otpornih linija. Poslije je vazno da se pogledaju kretanja zadnjih nekoliko
godina na tjednim grafikonima i da se potraze koncepti koji su jednaki onima na mjeseCnim
grafikonima. Nakon svega analitiCari se koncentriraju na zadnjih 6 do 9 mjeseci koji su
prikazani na dnevnom stup&astom grafikonu. Zele li analiti¢ari jo$ detaljnije analize moraju
posljednje razdoblje dodatno suziti kako bi se dobila mikroskopska slika stanja na trzistu

odnosno trziSnih kretanja.

DugoroCne grafikone potrebno je prilagoditi za inflaciju. Pitanja koja se c&esto
postavljaju prilikom rasprave o dugoro¢nim grafikonima cijena. Kod ovog pitanja se analitiari
vrlo Cesto kose. Vrlo Cesto se postavljaju pitanja da li ima smisla izmjena vrha i dna grafikona.
lako je to vrlo ¢esta polemika i dovodi se u pitanja trZista su ipak ve¢ odavno prilagodena
takvim utjecajima. Golema povecanja cijena u 70-tim godinama proslog stolje¢a uzrokovala su
promjene inflacije. lako se ve¢ taj porast odrazio i u inflaciji pad cijena u 80-tim godinama
odrazio se na deflaciju Sva financijska trzista prilagoduju se razdobljima inflacije i deflacije,
ba$ kao i promjena vrijednosti valute. Da li je dobro da se mijenjaju grafikoni i da li se oni uopce
trebaju mijenjati odgovor se nalazi u njima samima. Potrebno je spomenuti kako je pad inflacije
80-tih godina pomogao rastu dionica i obveznica na trzistu. (Murphy, 2007) Slika prikazuje
najvisu cijenu zlata iz 1980. nije dosegnuta u nekoliko desetlje¢a niske inflacije. Na grafikonu

se moze vidjeti kako niska inflacija uzrokuje pad cijene zlata, ali rast dionica.
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Slika 6: Kretanje cijene zlata

Izvor: John J. Murphy, Tehni¢ka analiza financijskih trzista, Poslovni dnevnik, Masmedia, Zagreb, 2007., str. 182

Vrlo Cesto se misli kako se dugoro¢ni grafikoni koriste za trgovanje na financijskim
trzistima, ali potrebno je napraviti razliku izmedu trziSne analize z svrhu predvidanja buducih
kretanja, alii odredivanja pravovremenog ulaska i izlaska s trzista. DugoroCni grafikoni su vrlo
korisni kao analiticki alat te pomazu u odredivanju vremena ulaska i izlaska s trziSta. Za takve

osjetljive zadatke koriste se dnevni i unutardnevni grafikoni. (Murphy, 2007)
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Sljedeca slika prikazuje dugoroc¢ni tjedni grafikon s indeksom proizvodaca poluvodica.
Na grafikonu su ucrtane dugoro¢ne potporne i otporne razine linije trenda, postotna odstupanja
od trenda, tjedni obrati te ponekad i cjenovni obrasci. Takoder potrebno je imati na umu kako
sve $to se moze napraviti s dnevnim grafikonom moze se napraviti i s tjednim ili mjese¢nim.
(Murphy, 2007)

Slika 7: Tjedni grafikon indeksa proizvodaca poluvodic¢a

Izvor: John J. Murphy, Tehni¢ka analiza financijskih trzista, Poslovni dnevnik, Masmedia, Zagreb, 2007., str. 183

4.2. Pomiéni prosjeci

Jedan od naj¢esce koriStenih pokazatelja je upravo pomicni prosjek. UzevSi u obzir na
koji nacin se formira i konstruira i €injenicu da se na vrlo jednostavan nacin kvantificira s
vremenom je postao temelj brojnih mehanickih sustava koji prate trendove. Uzevsi u obzir da
je grafiCka analiza velikim dijelom subjektivna i da ju je iz tog razloga teSko testirati, problem
koji se javlja je da grafiCka analiza nije pogodna za programirati. (Murphy, 2007)

Pomicni prosjeci su indikatori koji na vrlo jednostavan nacin izjedna¢avaju cjenovna
kretanja u promatranom vremenu i samim time omogucuju predvidanje buducih cijena. Na
grafikonima se prikazuju linije koje prezentiraju zaklju¢ne cijene valutnog para u nekom

razdoblju koje je unaprijed odredeno. Prema nagibu pomi¢nog prosjeka moZe se odrediti
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potencijalni smjer kretanja cijena na trzistu. (https://www.babypips.com/learn/forex/simple-

moving-averages, dostupno 03.09.2018.)

Pomic¢ni prosjek je ,prosjek odredenog skupa podataka“. Ukoliko netko Zeli dobiti
pomicni prosjek za posljednjih 10 dana, zbrojiti ¢e se sve cijene koje su bile unutar tih 10 dana
i podijeliti s brojem 10. Rije¢ pomiéni koristi se jer se koriste cijene odnosno podaci o prodaji
od posljednjih 10 dana. Ovo je kratki opis jednostavnog izraCuna pomi¢nog prosjeka i to je
zapravo najuobi€ajniji nac€in za izraCun pomi¢nog prosjeka. Uz jednostavan nacin izracuna
postoje i drugi oblici izraGuna pomiénog prosjeka koji nisu toliko jednostavni. Kao najbolji
izraCun potrebno je koristiti vrstu i podatke koji ¢e biti najrealisti¢niji i najtocniji. (Murphy, 2007)

PLVA-R-AHRY _ SMA20 _ SMASD
575
5501

5251

500+ . / I'.._ \_\__\K\
475 = — s

450

4254

400+ i i i i | i
10 11 12 2003 02 03 04

Slika 8: Prikaz pomi¢nog prosjeka
Izvor: http://www.poslovni.hr/media/PostAttachments/650406/Tehnicka analiza%5B1%5D.pdf,
dostupno 10.09.2018.

lako je ranije iznesena definicija pomiénog prosjeka potrebno je istaknuti kako je on
ujedno i alat za smanjenje volatilnosti s vremenskim pomakom. U samoj oshovi to je alat koji
se koristi u svrhu pracenja trendova. Isto tako zadatak pomi¢nog prosjeka je da slijedi i njegov
napredak. Pomicni prosjek slijedi trziSna kretanja u istom smislu kao $to to isto pokuSava i
standardna grafiCka analiza. Pomi&ni prosjeci slijede trend oni mu ne prethode. On slijedi
trziSna kretanja za koja nikad ne anticipira ve¢ samo reagira na trend. Omogucuje smanjene
volatilnosti, a prosjekom cijena pojavljuje se linija koja ima znatno manju volatilnost i time
omogucuije analitiCaru da vidi kakav je trenutacni trend. Pomi¢ni prosjek je sam po sebi i svojoj
prirodi alat koji ima vremenski pomak. Prosjeci koji su 20 dana bliZe i lak8e Ce pratiti cijenu od
onog koiji traje 200 dana. Utjecaj stvoren vremenskim pomakom smanjuje se krac¢im pomi¢nim
prosjekom, medutim on nikada nece nestati. Ova vrsta prosjeka osjetljiva je na kretanje cijena.
Kradi pomiéni prosjeci mogu biti nekad znatno korisniji od onih dugih. Sto se mozZe vidjeti na
slici ispod. (Murphy, 2007)
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Slika 9: Usporedba dva pomi¢na prosjeka, onog od 20 i onog od 200 dana
Izvor: John J. Murphy, Tehni¢ka analiza financijskih trzista, Poslovni dnevnik, Masmedia, Zagreb, 2007., str. 191

U primjerima se koriste zakljuCne cijene jer one se smatraju najvaznijom cijenom
trgovinskog dana i vrlo Cesto se koristi prilikom izraCuna pomocnih prosjeka, ali takoder neki
drugi tehnicari preferiraju drugacije cijene i na to je potrebno obratiti paznju. Odredeni tehnicari
koriste cijene koje dijele s 2 i naj¢eSc¢e su to srednje cijene. Dok drugi tehniCari opet koriste
metodu pomi¢nog prosjeka i uklju€uju najviSu, najnizu i zakljuénu cijenu. U ovom slu€aju
zbrajaju se sume za svaki dan i dijele se s 3. Neki od njih koriste i cjenovne pojaseve kod njih
se izraCuna pomiCni prosjek za najviSe i najnize cijene. Kao rezultat toga su dvije linije
pomi¢nog prosjeka odnosno neutralna zona unutar kojih se cijene kre¢u. (John J. Murphy,
2007)

AnalitiCari najCesSc¢e i najviSe koriste jednostavni pomicni prosjek ili aritmeti¢ku sredinu.
Naime, dio analitiCara kritizira taj stav zbog dvije stvari. Prva je to Sto se razmatra samo
razdoblje koje je uklju¢eno u izraCun (na primjer posljednjih 15 dana). Druga kritika je Sto
jednostavni pomicni prosjek daje jednaku tezinu svim cijenama koje se koriste prilikom
izraCuna. AnalitiCarima se ne svida to $to prvi dan koji ulazi u izra¢un pomi¢nog prosjeka ima
jednaku tezinu kao i posljednji dan. Svakom danu se zapravo pridaje 10% ponder . Kada se
radi o petodnevnom pomi¢nom prosjeku onda se svakom danu pridaje 10% ponder. Neki od
analitiCara smatraju kako bi odredena dnevna kretanja trebala dobiti veci ponder. (Murphy,
2007)
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4.2.1.Linearno vagani pomicni prosjeci

Nakon jednostavnog pomi¢nog prosjeka imamo linearno vagani pomicni prosjek. U zelji
da se rijeSi prethodni problem analiti€ari koriste linearno vagani pomicni prosjek. U takvim
izraCunima klju€na je cijena posljednjeg dana ukoliko je to bilo u petodnevnom izra¢unu cijena
posliednjeg dana dobiva najveéu vaznost. Cijena zadnjeg dana pomnoziti ¢e se s deset. Sto
je maniji ponder to se on daje u udaljenijim datumima. Ukupna suma svih pondera dijeli se sa
sumom svih mnozitelja. Npr. ako se radi o desetodnevnom prosjeku onda je to 55, 10 + 9+ 8
+7+6+4 + 3 + 2+ 1. lako rjeSava drugi problem, ipak ne rjeSava prvi problem. (Murphy,
2007)

4.2.2.Eksponencijalno vagani pomié€ni prosjek

Eksponencijalno vagani pomiéni prosjek dolazi nakon linearno vaganog pomi¢nog
prosjeka. Vrsta prosjeka poput ovog ne rieSava obje kritike jednostavnog pomiénog prosjeka.
Prva varijanta ovog pomi¢nog prosjeka daje vecli ponder blizim cijenama i prema tome
predstavlja vagani pomicni prosjek. lako stavlja manji naglasak na cijene koje su dalje u
izraCun se ipak ukljuCuju svi dostupni podaci Zivotnog vijeka odredenog vrijednosnog papira.
Dodatna mogucénost koju korisnik ima je da moze prilagoditi pondere tako da daje veéi ponder
blizim cijenama i samim time predstavlja vagani pomi¢ni prosjek. Nacin na koji se vrSi izracun
eksponencijalno vaganog pomicnog prosjeka je da se dodijeli postotna vrijednost zadnjoj cijeni
koja se dodaje postotku cijene dana ranije. Suma oba dodijeljena postotka mora biti 100.
Ukoliko se cijeni zadnjeg dana dodjeli 10, onda se prethodnom danu mora dodijeliti 90 posto.
Zadnjem danu se daje 10% udjela u sumi, a s druge strane to je ekvivalentni ponder koji bi se
dobio u dvadeset postotnom pomi¢nom prosjeku. Ukoliko je zadnjem danu odreden maniji
ponder od recimo 5% onda ¢e prosjek biti znatno manje osjetljiv na zadnju cijenu i takav je
ponder zapravo ekvivalentan 40 % pomi¢nom prosjeku. Na slijedecoj slici prikazan je
Cetrdesetodnevni eksponencijalni pomicni prosjek koji je osjetljivi od jednostavnog pomi¢nog
prosjeka. Vrlo jednostavan i brz nacin izrauna ovakvog oblika pomi¢nog prosjeka moze se

izvrsiti putem raCunala. (Murphy, 2007)

4.2.3. Jedan i dva pomic¢na prosjeka

Jedan pomicni prosjek je jos jedna od metoda koju tehnicari vrlo Cesto koriste. Neki od

trgovaca koriste samo ovaj oblik jednog pomicnog prosjeka kako bi generirali signale uz
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pomocu kojih ¢e se pomi¢ni prosjek ucrtati na stup&astom grafikonu zajedno sa cjenovnim

kretanjima na dnevnoj bazi. (Murphy, 2007)

Na koji nacin koristiti dva pomicna prosjeka prilikom generiranja signala. Naziv ove
tehnike je metoda dvostrukog krizanja. Ona zapravo prikazuje situaciju u kojoj ¢e se kupovni
signali generirati u sluaju kada se krac¢i pomicni nade iznad duzeg, odnosno bude veci. U
prvoj kombinaciji pocetni signali se provjeravaju samo u slu€aju kada petodnevni prosjek
premasi onaj dvadesetodnevni. Moguéa je i druga kombinacija u kojoj dvadesetodnevni
prosjek premasi pedesetodnevni, te se tada dolazi do rastuéeg trenda, a kada se radi o

obrnutoj situaciji onda dolazi do padajuceg trenda. (Murphy, 2007)

Da bi se provodila metoda krizanja potrebno je koristiti dva pomicna prosjeka. Medu
najpopularnijim kombinacijama je dvadesetodnevnog i pedesetodnevnog prosjeka. Na slici je
prikazan graf iz 1997. godine gdje se vidi kako je petodnevni prosjek pao ispod

dvadesetodnevnog i signalizirao izrazeni padajuci trend cijena. (Murphy, 2007)
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Slika 10: Metoda dvostrukog krizanja koja se koristi kad i dva pomi¢na prosjeka

Izvor: John J. Murphy, Tehni¢ka analiza financijskih trzista, Poslovni dnevnik, Masmedia, Zagreb, 2007., str. 191

Jednostavni pomic¢ni prosjek ili drugi naziv aritmeti¢ka sredina koriste se ponajviSe u
tehnickoj analizi, odnosno koriste je tehnicki analitiari. lako odredeni dio analitiCara kritizira
ovaj jednostavni pomiéni prosjek radi dvije stvari neki od njih ipak misle kako bi odredena
kretanja trebala dobiti veéu tezinu. Kada se govori o kritikama prva se odnosi na tu Cinjenicu
da se samo razmatra razdoblje koje je uklju¢eno u izracun na primjer posljednjih 10 ili 20 dana,

dok je druga kritika ta $to pomiéni prosjek daje jednaku tezinu svima odnosno kao i prvog dana.
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Sto bi znadilo da u pedeseterodnevnom pomiénom prosjeku zadnji dan ima jednaku teZinu kao
i prvi dan. (John J. Murphy, 2007)

Eksponencijalno vagani pomic¢ni prosjek je bio rezultat rjeSavanja prethodnih problema.
Kod takvog oblika izra¢una zaklju€na cijena koja je bila 10-tog dana pomnoZiti ¢e se s 10, ako
je zakljuéna cijena 9-tog dana onda ¢e se pomnoZiti s 9. Linearno vagani pomiéni prosjek ne
rieSava prvi problem i razmatra samo razdoblje koje je uklju¢eno u izraun. Dok kada se govori
0 eksponencijalno vaganom pomiénom prosjeku tu se rjeSavaju obje kritike koje su ranije
iznesene za jednostavni pomicni prosjek. Ova metoda stavlja manji naglasak na dalje cijene
te u izracun uklju€uje sve dostupne podatke Zivotnog ciklusa. Ujedno korisnik ima moguc¢nost
prilagodbe tako da moze dodati pondere koji su vedi ili manji ovisno o blizim cijenama. Vazno
je da je zbroj oba pondera 100 i ako se nekoj cijeni koja je bila posljednjeg dana dodijeli 10%
onda se danu prije toga mora dodijeliti 90%. Vrlo jednostavno raunalo moze izraCunati
pomicni prosjek, a jedino §to je potrebno praviti da se izabere broj dana unutar kojih se zapravo
zeli napraviti izradun prosjeka. (Murphy, 2007) Takoder moze se koristiti i jedan pomiéni
prosjek, najceSc¢e je to jednostavni pomicni prosjek. Odredeni trgovci koriste samo jedan kako

bi mogli generirati signale.

4.2.4.Tri pomic¢na prosjeka ili metoda trostrukog krizanja

Najrasirenija kombinacija koja se koristi su pomicni prosjeci od 4, 9i 18 dana, a ve¢im
djelom se koristi prilikom trgovanja. Prvi puta ova metoda spominje se 1972. godine u knjizi R.
C. Allena, nakon toga ponovo ju spominje 1974. godine. Kombinacija 4-9-18 zapravo
predstavija nacin varijacije petodnevnog, desetodnevnog i dvadesetodnevnog pomicnog
prosjeka. Naj¢eS¢e ovu metodu koriste analitiCari robnih ronica, poput trgovaca dionicama
koji koriste desetodnevne i pedesetodnevne pomitne prosjeke. Tako je 1997. godine
desetodnevni prosjek pao ispod pedesetodnevnog, te je oznacilo pojavu prodajnog signala.
Godinu kasnije u sije¢nju oznacen je rast trenda. Kako to izgleda prikazano je na sljedecoj
slici. (Murphy, 2007)
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Slika 11: Metoda trostrukog krizanja
Izvor: John J. Murphy, Tehni¢ka analiza financijskih trzista, Poslovni dnevnik, Masmedia, Zagreb, 2007., str. 197

Ova kombinacija moze se koristiti kada se rastuci trend pocinje obrtati, a zatim ¢e
najkracéi pomicni prosjek pasti ispod ona dva vecéa. U takvim trenucima potrebno je biti spreman
na prodaju, najveci rizik tu imaju dioni€ari. Neki od trgovaca to mogu iskoristiti kao prednost za

druge poslove. (Murphy, 2007)

4.3. Grafikoni cijena

Kod grafikona cijena upotrebljavaju se dva osnovna tipa, a to su (Lazibat, Mati¢, 2002):
e Grafikon s linijjama

e Grafikon s toka a i znamenkama

PonajviSe se koriste grafikoni s linijama, kod grafikona s linijjama koji su na dnevnoj
bazi svaki dan trgovanja se prikazuje okomitom linijjom koja zapravo povezuje najnizu i najvisu
cijenu koja se dobivena u danu. Cijena koju roba ostvaruje prilikom zatvaranja burze oznacava
se vodoravnom crtom, a ta crta pri tome sjece liniju koja je okomita. Na pojedinim grafikonima
cijene zatvaranja i otvaranja prikazane su pomoc¢u vodoravnih crta s desne i lijeve strane
okomite osi. Cijene iduc¢ih dana oznacavaju se s desne strane prve crte na grafikonu. Kada se

u tjednu obiljezava neki od blagdana kao Sto je npr. Bozic ili Uskrs taj dan se nece prikazati.
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Uvijek postoji ulazni trend, a on se ,smatra neprekinuti slijed porasta cijena“. (Lazibat, Mati¢,
2002)

Postoje razliCite formacije grafikona cijena a prema Lazibatu i Mati¢u (2002) to su:
o formacija glava i ramena
o formacija dvostruko dno
e zaobljeni vrh
e zaobljeno dno
¢ formacija silazni trokut

e formacija zastave

4.4. Krizi¢-kruzi¢ grafikoni

Prva graficka tehnika trgovaca dionicama koju su Koristili na samom pocetku 20.
stolje¢a. Victor deVilliers ju je prvi opisao u svojoj knjizi ,The Point and Figure Method of
Anticipating Stock Price Movments“koju je objavio 1993. godine. Krizi¢-kruzi¢ tehnika poznata
je bila i pod raznim drugim imenima jedno od njih je book method, kako ju je nazvao Charles
Dow. U nastavku ée se objasniti koja je razlika izmedu ovog oblika grafikona i stupCastog
grafikona, te ¢e se nakon toga posvetiti paznja jednostavnoj verziji grafikona. (John J. Murphy,
2007)

Tip grafikona koji ima sasvim drugacdiji pristup trzistu, jer prikazuje trziSne aktivnosti na
nesto drugadiji na¢in od svih grafikona koji su do sada prikazani i spomenuti. Ova vrsta
grafikona svoj fokus ima isklju€ivo na cjenovnoj Kkoristi, a rast cijene promatranog financijskog
instrumenta uvijek se oznaCava krizicem, dok se pad cijena oznaCava kruzi¢em. Oznake se
pojavljuju na grafikonu i takav grafikon je stekao veliku popularnost medu dnevnim terminskim
trgovcima.

(https://www.agram-brokeri.hr/UserDocslmages/publikacije/Uvod u_tehnicku analizu.pdf,
dostupno 10.09.2018.)

Glavna razlika izmedu krizié-kruzi¢ grafikona i stupCastog grafikona je u tome &to krizi¢-
kruzi¢ grafikon prikazuje samo cjenovna kretanja, $to nam govori da se na grafikonu ne
prikazuje vrijeme. Stupc&asti grafikon prikazuje i cijenu i vrijeme. Krizi¢-kruZi¢ grafikon prikazuje
samo promjene cijena, $to znaci da ako se na trzistu cijena ne promijeni na grafikonu se neée
nidta ucrtati. Svaka promjena cijena se biljeZi bila on intenzivna ili ne. Ukoliko je niska aktivnost
takoder se biljeze promjene. Dok stupCasti grafikoni biljeze kakav je obujam trgovine ispod

cjenovnih kretanja, krizi¢-kruzi¢ grafikon to zapravo zanemaruje. Da li se radi o vecem ili
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manjem obujmu trgovine moze se zakljuditi iz grafikona ako na njemu ima vecéi broj promjena

cjenovnih kretanja. Kako se obujam trgovine smatra jednim od najvaznijih sastojaka prilikom

odredivanja potencijala potpornih i otpornih razina grafikoni poput krizi¢-kruzi¢a su posebno

korisni za odredivanje na kojim se to cijenama zapravo provodio najveci dio trgovine. Grafikon

koji se nalazi na sljedecoj slici prikazuje stupCasti i krizi¢ kruzi¢ grafikon koji zapravo prikazuju

jednako razdoblje i zbog toga su grafikoni i slicni ali stupCasti pokazuje i vrijeme. (Murphy,

2007)
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Slika 12: Usporedba krizi¢-kruzi¢ sa stup€astim grafikonom

Izvor: John J. Murphy, Tehnic¢ka analiza financijskih trzista, Poslovni dnevnik, Masmedia, Zagreb, 2007, str. 248
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Izvor: bez. dat.
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Cijena i trendovi na grafikonima su vrlo sliéni, ali i metoda biljeZenja cijena u potpunosti
je zapravo drugadija. Sto ée se modi vidjeti na slici 12. Stupci koji su oznageni sa x predstavljaju
rast cijene, a oni stupci oznaceni s o prikazuju rast cijene. Kada god se x pomakne za jedan

iznad od prethodnog on oznacava rast veci od prethodnog cjenovnog vrha. (Murphy, 2007)

| [06/23/97 S&P 500 indeks dionica (*SPX) 03/12/98

Krizic-kruzic¢ grafikon (5x3)

_ﬁ‘_
& 0O
[T11T]

Slika 14: Prikaz kupovnih signala

Izvor: John J. Murphy, Tehni¢ka analiza financijskih trzista, Poslovni dnevnik, Masmedia, Zagreb, 2007., str. 249

Kada o stupac padne za jednu kucicu nize od onog prethodnog znaci da je postavljeno
novo dno. Takva se presijecanja koriste za kupovne i prodajne signale. Pomocu tih signala
moze se utvrditi kakva su kretanja cijena i predvidjeti potencijalno buduée kretanje cijene. Ova
vrsta grafikona ima i svoje prednosti. Sto je veci broj kuéica koje se nalaze na grafikonu to je
grafikon znatno manje osjetljiv. Takoder na grafikonu se mogu koristiti kucice razliitih veli€ina.
Tako se moze s veli¢ine 5 pomaknuti na veli€inu 10. Krizié-kruzi¢ grafikon namijenjen je za
unutardnevna cjenovna kretanja i ta se tehnika u samim pocecima Kkoristila za pracenje
kretanja trziSta. Mislio se kako ¢e se na lakSi nacin analizirati akumulacija i distribucija. Krizi¢-
kruzi¢ grafikon se moZe mijenjati kako bi se njegov izgled mogao prilagoditi njegovim
potrebama. (Murphy, 2007)

4.5. Grafikoni u obliku svijeée

Ova vrsta grafikona stvorena je od strane Japanskih analitiCara. Ova je tehnika tek

prije nekoliko godina postala popularna u zapadnom dijelu svijeta. Svije¢a kao pojam se odnosi
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na dvije stvari koje su razliCite. Prva i ona vjerojatnije poznatija je upravo metoda grafickog

pokazivanja podataka. Dok je druga stvar umjetnost identifikacije kombinacija koje su u

definiranim i dokaznim kombinacijama. Crtanje ovakvog grafikona zahtijeva podatke koji su

standardni i potrebni za stup&aste grafikone. Grafikon poput ovog posjeduje sve prednosti koje

i ,trakasti“ grafikon. Sastoji se od Eetiri referentne cijene, ali nije kontinuiran, pa se mogu uoditi

praznine.

(https://www.agram-

brokeri.hr/UserDocsimages/publikacije/Uvod u_tehnicku analizu.pdf, dostupno 12.09.2018.)
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Slika 15: Prikaz zna€enja na grafikonima u obliku svije¢e

Izvor: bez.dat

Tri osnovne komponente koje imaju grafikoni sa svijeCama su:

1. duZina cijele svijeCe

2. vezaizmedu otvaranja i zatvaranja svije¢e

3. sjene i korelacije sjena prema tijelu svijece
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Slika 16: Primjer grafikona koji ima Japanske svijece

Izvor: bez. dat
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4.5.1.0snovne vrste grafikona u obliku svijeée i obrazac
grafikona u obliku svijeée

Postoje dugi i kratki dani, razlika izmedu ta dva tipa je u tome $to dugi dani imaju veliku
razliku izmedu cijena otvaranja i zaklju€nih cijena, a dok kratki dani imaju vrlo malu razliku
izmedu cijena otvaranja i zatvaranja. Takoder tu su i rotirajuéi vrhovi koji imaju malo tijelo sa
gornjom i donjom sjenom koja je vrlo Cesto ve¢a od samog tijela svije¢e. Kod vrhova koji su
rotirajuci boja tijela je nevazna. Svije¢e poput takvih predstavljaju dane kada su sudionici na
trzistu vrlo neodluéni. (https://www.investopedia.com/terms/f/fibonacciretracement.asp,
dostupno 03.09.2018.)

Obrazac japanskog grafikona u obliku svije¢e moZe imati samo jednu liniju grafikona ili
moze imati kombinaciju nekoliko linija. Nikada ne moze imati viSe od 5 linija. S obzirom na to
da vecina obrazaca se koristi za odredivanje to€aka preokreta na trZistu, ipak ih nekoliko
navjeStava na nastavak trenda koji je trenutacno aktualan. Obrasci poput takvih nazivaju se
obrasci obrata ili obrasci nastavka trenda. Obrasci koji imaju mogucnost pojave u padaju¢em
i rastuéem trendu imaju jednako ime, naime uvijek postoji ali tako i ovdje. Znacdi da postoji
moguénost da su obrasci s potpuno razliCitim imenima. Kod obrazaca obrada dolazi do
kombinacije japanskih grafikona u obliku svijeée koji ukazuju na obrat.

(https://www.investopedia.com/terms/f/fibonacciretracement.asp, dostupno 03.09.2018.)

Postoji i Fibonacci retracment ili Fibonaccijeva korekcija poznatija pod nazivom teorija
zlatnog presjeka. U 13. stoljecu teorija je nastala od strane poznatog talijanskog matematicara.
Radi se o specificnom nizu koji svoju specificnom sadrzi u tome to svaki sljedeci broj je zbroj
prethodna dva broja pa taj niz izgleda: 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55, 89, 144, 233, 377, 610, 987,
1.597, 2.584, 4.181, 6.765, 10.946 i dr. Neovisno o tome koji se broj odabere iz navedenog
niza odnos prema susjednim brojevima uvijek ¢e biti u omjeru 0,618 i 1,618, a to je broj veéi
to ce odnosni biti tocnije ispunjeni.

(https://www.investopedia.com/terms/f/fibonacciretracement.asp, dostupno 03.09.2018.)

Obrasci oblika svijece koji postoje su:
a) rastuci obrasci oblika svijece
b) rastuéi obrasci nastavka trenda
C) padajuci obrasci obrata trenda

d) padajuci obrasci nastavka trenda
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e) rastuci obrasci obrata trenda

f) rastuci obrasci nastavka trenda

Vrtecéi vrh (eng. Spinning Top)

Najviia cijena e — Najviiacijena
Cijenaotvaranja - < Cijena zatvaranja
Cijena zatvaranja = = Cijena otvaranja
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Do
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Cijena otvaranja i }
zatvaranja
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Najniia cijena =~
zatvaranja

Slika 17: Japanske svijece

Izvor: Nison, S., Japanese Candlestick Charting Techniques, drugo izdanje, 2001.

Sljedeca slika prikazuje samo neke od grafikona u obliku svije¢e koji imaju rastuée i padajuce

trendove i obrate.
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Slika 18: Rastuci i padajuci trendovi i obrati kod grafikona u obliku svije¢e

Izvor: John J. Murphy, Tehni¢ka analiza financijskih trzista, Poslovni dnevnik, Masmedia, Zagreb, 2007., str. 287

Japanske svijece koje imaju malo tijelo imaju naziv Vrteci vrh, dok svijece koje ukazuju

na promjenu trenda nazivaju se Doji svijece.

4.6. Alati tehnicke analize
Danas se investitori koriste brojnim alatima i tehnikama, te tehni¢kim analizama. Sve

to kako bi se cijena neke dionice mogla odrediti. Kod odredivanja cijene nekom vrijednosnom
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papiru mogu pomo¢i brojni indikatori poput ranije spomenutih pomi¢nih prosjeka, tehnika
odredivanja razina potpore ili otpora, protok novca, promet vrijednosnica i dr. Indikatori koji ¢e
ukazivati na tehni¢ku analizu mogu biti razli€iti bilo da se radi o ekonomskim ili tehni¢kim

pokazateljima. (https://www.investopedia.com/terms/i/indicator.asp, dostupno 03.09.2018.)

Kada se govori o konsolidaciji kretanja cijena tada se radi o vrijednosnicama koje su
smjestene unutar definiranog obrasca ili nekog raspona cijene. U onom slu¢aju kada dode do
konsolidacije ona se najéeSce smatra i misli na obrasce koji nose sljede¢e nazive prema
Investopediji:

e zastave i zastavice
e formacija klina

e formacija Sirenja

e trokuti

o formacija pravokutnika

4.7. Moving Average Convergence Divergence

MACD indikator se upotrebljava za identifikaciju pomi¢nih prosjeka koji ¢e inicirati na
novi trend kretanja neovisno o tome da li je on padajudi ili rastuci. Svaki od indikatora na svoj
se nacin oslanja na trendove. Nacin izraCunavanja vr8i se tako da se oduzima 26-dnevni
eksponencijalni prosjek od 12-dnevnog eksponencijalnog prosjeka i nakon toga se 9-denvna
EMA MACD linija koja se naziva signalna linija crta na njegovom vrhu i ona se smatra
prekidatem za kupnju i prodaju signala. (https://www.investopedia.com/terms/m/macd.asp,
dostupno 03.09.2018.)
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Slika 19: Prikaz kretanja signala
Izvor: bez.dat
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5. Zakljucak

Da bi se poslovalo na trzistu kapitala potrebno je veliko iskustvo i znanje kod investitora
koji najéeS¢e odustaju od investicijskih avantura. Dionice su vrijednosni papiri koji mogu
donijeti poprilicéno veliku vrijednost njihovim prodavateljima. Fundamentalna i tehni¢ka analiza
uce investitore na koji nacin je potrebno ulagati u vrijednosne papire, ali i da je to zapravo
slobodan izbor. TehniCka analiza prikazuje je su li najlikvidnije dionice zahvac¢ene opéom
korekcijom ili ne dok fundamentalna prikazuje da li su precijenjene ili ne. Dow teorija koja je
objasnjena u radu bas kao i preostali grafikoni i analize spadaju pod tehni¢ku analizu koja se

koristi prilikom analiziranja financijskih trzista.

Koristenjem Dow-ove teorije se govori da je trziste u trendu i to uzlaznom, a ukoliko
jedan od prosjeka napreduje tada se smatra pozitivnim, a osobito ako je nadmasio onaj
prethodni trend. Teorija koja je starija od 100 godina koristi se i danas. Postoje razli€iti indeksi
i trzisni trendovi kojima ona upravlja i koje analizira. U radu su obradeni i razliCiti oblici grafikona
koji sudjeluju u analizama trzista i prikazuju na koji nain se mogu prikazati podaci s trzista.
Tako koriStenjem krizi¢-kruzi¢ nece biti prikazano vrijeme ve¢ samo cijene koje su se nalazile
na trzistu, a kada se koriste stup&asti grafikoni oni ée prikazati i vrijeme i cijene u odredenom
vremenu. Tu su i grafikoni u obliku svije¢e koji mogu biti u razli¢itim zna€enjima. Ono Sto im je
svima zajednicko je linija trenda koja zapravo pokazuje smjer kretanja. Naj¢esce je usmjerena

na kretanje cijena.
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