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SAZETAK

Ovim radom se nastoje prikazati korisnost i znacajnost tehnicke analize, te se pokuSava
dokazati ispravnost signala koje daju alati ove analize. U ovom radu, u teorijskom dijelu,
izneseni su temelji tehnicke analize, od njenih zacetaka do suvremene tehnicke analize, te
razliciti alati koji se koriste u provedbi ove analize, dok je u prakticnom dijelu prikazana
primjena ove analize na konkretnoj dionici, odnosno dionici Apple-a. Metode koje su

koristene u ovom radu su metode tehnicke analize, odnosno analize povijesnog kretanja cijene.

Provedbom analize dugoro¢nog, srednjorocnog i kratkoro¢nog smjera kretanja cijene dionice
Apple-a, ustanovljeno je kako dugoroc¢no cijena ove dionice ima rastuéi trend, dok je
srednjoro¢no, u vidu korekcije samog dugoro¢nog trenda imala i padajuce trendove, a
gledaju¢i kratkoro¢ni trend zakljucuje se kako je trend rastuci, no s naznakom promjene
smjera kretanja. Ovaj zaokret potvrdili su razli¢iti tehnicki alati kojima je provedena i sama
analiza odabrane dionice. Iz priloZenih grafickih prikaza uoceno je kako identi¢ni signal,
signal prodaje, daju pomicni prosjeci, Bollingerov raspon, MACD indikator i indeks relativne
snage, te se na temelju ovih signala zakljucuje kako bi se trebalo uc¢i u kratku poziciju s

odabranim financijskim instrumentom.

Kljucne rijeci: tehnicka analiza, cjenovni trend, obujam trgovanja, indikatori trenda



ABSTRACT

This paper seeks to show the usefulness and relevance of the technical analysis and trying to
prove the correctness of signals that are given by tools of this analysis. In the theoretical part
of this paper, technical analysis is explained, from its beginning to the modern technical
analysis, as well as various technical tools that are used in the implementation of this analysis,
while the practical part illustrates the application of this analysis on the Apple share. Methods
used in this paper are methods of technical analysis, that is, analysis of historical price

movements.

Analyzing long-term, medium-term and shot-term price trends of Apple share showed that in
long-term the price of this stock had an increasing trend, while in the medium-term, in view
of the correction of long-term trend, stock had downward tendency, although in the short-term
stock price had growing trend but with indication of changing direction. This indication in
trend changes is confirmed by various technical tools. Technical tools, like moving averages,
Bollinger band, MACD indicator and relative strength index showed the same signal, signal

which indicate that investors should take short position with that financial instrument.

Keywords: technical analysis, price trend, trading volume, trend indicators
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1. Uvod

Korektnu cijenu dionice pokuSava se vrednovati na razne nacine, a glavni su fundamentalna
analiza, u kojoj se analiziraju financijska izvjeS¢a drusStva te izvode i promatraju financijski
pokazatelji temeljem kojih se nastoji odrediti cijena dionice, te tehniCka analiza u kojoj se
procjena buduce cijene dionice daje na temelju analize statistike koja je dobivena na temelju
aktivnosti samog trzista, odnosno na temelju obujma trgovanja i povijesnih podataka vezanih
za trgovanje tom dionicom. Mnogi financijski stru¢njaci diljem svijeta uvjereni su kako
povijesni podaci 1 kretanje cijene dionica u proslosti mogu posluziti kao dobar pokazatelj za
predvidanje kretanja cijene dionice u buduénosti. Logika tehnicke analize lezi u tvrdnji da je
ponasanje ulagaca na financijskim trzistima predvidivo, odnosno da ¢e svi investitori kupovati

vrijednosnice u rastuéem trendu, dok ¢e prodavati u padaju¢em trendu cijena.

Ovim radom predstavit ¢e se svi bitni elementi tehnicke analize u teorijskom dijelu rada, a
neki od njih biti ¢e primijenjeni u prakticnom djelu kako bi se dala procjena o budu¢em
kretanju cijene odabrane dionice. U ovom radu, pomocu tehnicke analize, analizirat ¢e se
kretanje cijene dionice drustva Apple Inc. Takoder, u metodologiji rada, biti ¢e objaSnjeni i
ciljevi, te koriStene metode u analizi kretanja cijene odabrane dionice. U poglavlju 3. biti ¢e
prikazana teorijska podloga temeljena na prethodnim istrazivanjima. U tom poglavlju nesto
viSe ¢e biti reCeno o dionicama i trgovanju vrijednosnim papirima kao uvodu u Sto bolje
razumijevanje daljnje analize kretanja cijene odabrane dionice. Takoder, nesto vise ¢e biti
re¢eno 1 0 Dow teoriji kao zaCetku tehnicke analize. U ostatku poglavlja obradit ¢e se svi bitni
elementi tehnicke analize kao §to su obujam trgovanja, cijena dionice, vrste grafikona,
trendovi, potpore, otpori, graficke formacije nastanka i1 zaokreta trenda, pokazatelji pracenja
trenda 1 oscilatori, dok ¢e u poglavlju 4. prethodno predstavljeni elementi tehnicke analize biti
primijenjeni na odabranoj dionici kako bi se mogla dati procjena o buducem kretanju cijene te
dionice. Na samom kraju ovog rada biti ¢e dan kratki zaklju¢ak o cjelokupnom radu,

tehnickoj analizi opc€enito 1 kretanju cijene odabrane dionice.



2. Metodologija rada

Predmet istrazivanja ovog diplomskog rada jest tehnicka analiza i njena primjena na dionici
Apple-a. U ovom radu analizirani su podaci o dionici Apple-a, koji su preuzeti sa stranice
Yahoo Finance, kako bi se dobile kvalitetne informacije radi donoSenja konkretnih zakljuaka
vezanih za procjenu kretanja cijene dionice u buduc¢nosti. Navedeni podaci analizirani su
razli¢itim metodama kako bi se na $to bolji 1 jednostavniji nacin prikazali te kako bi se mogle
izvudi Sto kvalitetnije informacije o toj dionici. Metode koje su koriStene u ovom radu su

metode tehnicke analize, odnosno analize povijesnog kretanja cijene.

Cilj ovog diplomskog rada jest utvrditi moguénost uporabe tehnicke analize kao kvalitetnog
alata za procjenu buduceg kretanja cijene dionice ili pak nekog drugog financijskog
instrumenta, odnosno Zeli se provjerili tocnost alata tehnicke analize prilikom odredivanja
najpovoljnijeg trenutka za ulazak u dugu ili pak kratku poziciji s odredenim vrijednosnim

papirom. U svrhu ostvarivanja tih ciljeva, postavljena je radna hipoteza koja glasi:

H1- koristenjem alata tehnicke analize, odnosno analizom povijesnih podataka o cijenama i
obujmu trgovanja dionicom moguce je prepoznati uzorak pojavljivanja odredenih pojava sto
omogucuje dobru procjenu najpovoljnijeg trenutka za ulazak u dugu ili kratku poziciju s

odredenim financijskim instrumentom.

Tehnicku analizu moguce je provesti na dionici, indeksu, dionickom fondu ili pak na nekom
drugom instrumentu trgovanja na burzama. Ovim radom se, kao §to je ve¢ navedeno, provodi

tehnicka analiza dionice Apple-a, a konkretni razlozi odabira upravo ove dionice su sljedeci:

drustvo Apple Inc. jedno je od svjetski najpoznatijih i najuspjesnijih racunalnih tvrtki,
obujam trgovanja dionicom ovog drustva je vrlo visok,

likvidnost ove dionice, u skladu s visokim obujmom trgovanja, jest visoka,

YV V V V

dionica ovog drustva kotira na visoko razvijenom financijskom trzistu.



3. Uvod u tehnic¢ku analizu

U ovom poglavlju rada poblize su opisani i pojasnjeni osnovni pojmovi o dionicama i na¢inu
trgovanja vrijednosnim papirima, zaceci tehnicke analize u okviru Dow teorija, te sama
tehnicka analiza, odnosno svi bitni elementi ove analize kao $to su povijesni razvoj i osnove,
obujam trgovanja i cijena dionica, graficke formacije, trendovi kretanja cijene, potpore i

otpori te pokazatelji praéenja trenda i oscilatori.

Tehnicka analiza jest metoda kojom se procjenjuje smjer i1 intenzitet kretanja cijene
odredenom financijskog instrumenta, koji je predmet trgovanja na financijskim trziStima, a
temeljena je na statistickoj obradi kretanja cijene u proslosti i obujma trgovanja koji su
generirani samom aktivnos$cu trzista (Agram brokeri, 2008:3). Tehnicka analiza bazira se na
proucavanju same ponude i potraznje za odredenim financijskim instrumentom, odnosno
proucava psihologiju investitora te na temelju tog proucavanje nastoji predvidjeti buduce
kretanje cijena tih financijskih instrumenata. Tehnicka analiza nije alat novog doba, ve¢ svoje
korijene vuce iz 16. stoljeca, dok je suvremene temelje ove analize postavio Charles Dow u
okviru Dow teorije. Vazno je napomenuti kako, prilikom koriStenja alata tehnicke analize,
obujam trgovanja financijskim instrumentom na kojemu se provodi ova analiza mora biti na

zadovoljavajucoj razini.

Agram brokeri (2008:4) navode sljedece pretpostavke tehnicke analize:

» trziSte u svakom trenutku sve relevantne ¢cimbenike ukljucuje u cijenu,
» cijene se krecu u trendovima,

» povijest ima tendenciju ponavljanja.

Uporaba tehnicke analize nije ogranicena vremenskim periodom, odnosno moze se
upotrebljavati kako za kratkoro¢ne procjene kretanja cijena financijskih instrumenata, tako i
za dugorocno kretanje cijena, no s naglaskom da je naj¢eS¢e upotrebljavana za procjenu onih
kratkoro¢nih kretanja cijena, odnosno za dnevno trgovanje. Alati koje korisnici tehnicke
analize koriste su mnogobrojni, a najces¢i su graficki prikazi, graficke formacije, tehnicki
indikatori 1 oscilatori. Takoder, potrebno je napomenuti kako je, osim §to nije ograni¢ena na

vremensko razdoblje, tehnicka analiza fleksibilna 1 glede instrumenata 1 trziSta na kojima se



moze primjenjivati, no kao najve¢i nedostatak potrebno je istaknuti njenu podloznost
subjektivnom tumacenju, te se upravo zbog toga ne smatra objektivnom znano$¢u nego

vjestinom.

3.1. O dionicama kao objektu tehni¢ke analize

Dionica je samo jedan od mnogobrojnih oblika vrijednosnih papira s kojim s mozemo susresti
na financijskim trziStima, a zajedno s obveznicama c¢ine najucestaliji oblik vrijednosnih
papira. Dionice, kao vrijednosni papiri, igraju vrlo vaznu ulogu u financiranju dionickih
drustava, ali isto tako igraju i vrlo vaznu ulogu kod investitora u vidu ostvarivanja zarade,

kako od dividendi, tako i od kapitalne dobiti.

Dionica predstavlja vlasni¢ki vrijednosni papira koji imatelju daje pravo vlasniStva nad

odredenim dionickim druStvom, a ovisno o njezinoj vrsti razlikuju se:

» redovne dionice - svom imatelju daju pravo glasa na glavnoj skupstini, pravo na
isplatu dijela dobiti u obliku dividende te pravo na isplatu vrijednosti ostatka imovine
nakon procesa likvidacije samog drustva,

» povlastene dionice - svom imatelju daju pravo na isplatu dividende u unaprijed
odredenom nov¢anom iznosu,

» trezorske dionice — stjece ih ono drustvo koje ih je i izdalo, a one ne daju ni pravo

glasa niti pravo na dividendu. (HANFA, 2019)

Cijena dionica formira na temelju ponude i potraZznje, a kupnja ili prodaja istth se moZe
obaviti na uredenom trziStu, poznatijem kao burza vrijednosnih papira, ili pak na OTC trzistu
(,,Over the counter* — ,TrziSte preko Saltera®). Ovo trZiSte namijenjeno je za kupovinu i
prodaju onih vrijednosnica koje ne kotiraju na burzama zbog razloga kao Sto su nedostatak
financijskih sredstava za pokri¢ée troSkova samog burzovnog uvrstenja ili pak ne
zadovoljavanja uvjeta likvidnosti. S druge strane, burze vrijednosnih papira, kao uredena
trziSta za trgovanje vrijednosnicama kao $to su dionice, obveznice 1 ostali vrijednosni papiri,
omogucuju izdavateljima prodaju, Sto za njih predstavlja ostvarivanje financijskih sredstava
za financiranje poslovanja, dok s druge strane investitorima omogucuju ostvarivanje zarade

od dividendi ili pak kapitalne dobiti u slucaju dionice, odnosno kamata ili kapitalne dobiti u



slucaju obveznica. Upravo se na ovaj nacin, izmedu izdavatelja na strani ponude vrijednosnih
papira i investitora na strani potraznje za istim, formira cijena vrijednosnog papira. Potrebno
je spomenuti kako upravo cijena, zajedno s obujmom trgovanja vrijednosnim papirom igra

vrlo vaznu ulogu u tehnickoj analizi $to ¢e 1 biti pojasnjeno u nastavku ovog poglavlja.

3.2. Dow teorija

Charles Dow, poznati urednik za The Wall Street Journal i utemeljitelj tehnicke analize,
objasnio je svoju teoriju predvidanja kretanja budu¢ih cijena na temelju dva indeksa,
industrijskog indeksa i prometnog indeks, jo$ krajem 19. stoljec¢a. On u svojoj teoriji navodi
kako samo trziSte nije tesko razumjeti i kako samo treba obratiti pozornost na njegove
sastavne dijelove kako bi se uocio trend kretanja odredene cijene. Uocavanje tog trenda
omoguciti ¢e pouzdano odredivanje trenutne situacije te predvidanje buduée promjene u
samoj dinamici tog kretanja. Muprhy (2007:44) navodi kako se navedena teorija temelji se na

pet principa, odnosno pretpostavki:

indeks uzima u obzir sve, odnosno cijena odrazava sve ¢imbenike koji utjecu na nju,
svako trziSte se sastoji od tri razliita trenda,
nisu svi trendovi homogeni, ve¢ se sastoje od faza,

indeksi uvijek podrzavaju jedni druge, odnosno nema suprotstavljanja,

YV V. V VYV V

svaki pokret cijene popracen je odgovaraju¢im promjenama koli¢ina.

Cijena odredenog indeksa ili pak vrijednosnog papira odraz je svega onoga §to na nju moze
utjecati u odredenom trenutku u vremenu, odnosno ona predstavlja pravu razinu cijena u tom
trenutku buduci da su u toj cijeni sadrzani svi elementi koji bi na bilo koji nacin mogli utjecati
na nju u buduénosti. Ova pretpostavka govori kako su svi globalni procesi, financijski,

gospodarski, politicki, druStveni i drugi, ukljuceni u samu cijenu indeksa.

Prema navedenoj teoriji, svako se trziSte sastoji od tri razliita trenda: primarni, sekundarni 1
manyji trend. Primarni, odnosno dugoro¢ni trend najcesce traje od minimalno jedne godine pa
do svega nekoliko godina, najces¢e 3 godine, te se najjednostavnije moze usporediti sa
samom plimom 1 osekom. Sekundarni, odnosno srednjoro¢ni trende kretanja cijene
financijskog instrumenta traje u razdoblju od jednog do tri mjeseca te predstavlja korekciju

primarnog trenda, a za usporedbu se moZze poistovjetiti s valovima od koji je saCinjena sama

5



plima, odnosno oseka. Kao posljednji trend navodi se manji, odnosno kratkoro¢ni trend koji
najcesce traje manje do jednog mjeseca, a moze se gledati kao sama korekcija srednjoro¢nog
trenda kretanja cijena financijskog instrumenta, te se moze, radi usporedbe, poistovjetiti s

samim gibanjem valova (Muphy, 2007:48).

Dow teorija navodi kako trendovi nisu homogeni, odnosno ujednaceni ve¢ se sastoje od
nekoliko faza. Agram brokeri (2008:8) navode slijede¢e faze u kojim se mogu naéi primarni

trendovi:

» akumulacijska faza — krece prilikom pocetka rastuceg trenda odnosno prilikom kraja
samog padajuceg trenda kada se investitori povlace s financijskog trzista i kada se
povecava averzija prema riziku uzrokovana pesimisticnim ocekivanjima samih
investitora, a potrebno je napomenuti kako je za ovu fazu karakteristiéno zauzimanje
duge pozicije, odnosno ulazak informiranih ulagaca,

» participacijska faza — karakterizira ju oporavak pesimisti¢nih oc¢ekivanja, ulazak sve
veceg broj investitora zbog uspostavljenog rastuceg trenda $to uzrokuje rast cijena,

» faza viska — u ovoj fazi drustva najcesce ostvaruju iznadprosjecne financijske rezultat
Sto je pak uzrok pojave oCekivanja investitora kako ¢e ovaj trend trajati beskonacno,
Sto je u jednu ruku iluzija, a upravo to neiskusne ulagace navodi na ulazak na
financijsko trziSte, dok s druge strane iskusnim investitorima daje signal za izlazak s

trzista, te upravo ovom fazom zapocinje opadajuci trend kretanja cijena.

U Dow teoriji navodi se kako je nemoguce promijeniti primarni trend ukoliko se oba indeksa,
kao sastavnice trenda, ne kre¢u u istom smjeru, Sto znaci da trendovi tih indeksa moraju
podrzavati jedan drugoga, odnosno da ne postoji suprotstavljanje u trendovima kretanja istih.
Kao jos jedna od pretpostavki ove teorije, navodi se kako bi svaka promjena u trendu trebala
biti poprac¢ena promjenom u obujmu trgovanja tim indeksom, pa se tako, prema Viducicu
(2012:154) u slucaju rastuceg trenda obujam trgovine treba povecavati s porastom cijene te
smanjivati u slu€aju pada cijene, dok je situacija kod padaju¢eg trenda obrnuta, odnosno

padom cijene obujam trgovanja se treba povecati, a rastom cijene treba smanjivati.

Potrebno je napomenuti kako se, u okviru Dow teorije, niti jedna transakcija ne bi trebala
izvrsiti na temelju samo jednog alata potvrde nekog trenda, ve¢ je potrebno nekim drugim

alatom potvrditi prethodni alat, kako bi se sa §to ve¢om sigurno$¢u mogao potvrditi odredeni
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signal, te tek tada u¢i u odredenu poziciju, odnosno transakciju. U praksi, to bi znacilo da
ukoliko jedan alat ove analize ukazuje na rastuci trend, ne treba odmah u¢i u dugu poziciju,
odnosno kupnju odredenog instrumenta, ve¢ drugim alatom provjeriti ho¢e li i on dati
naznaku da se radi o rastu¢em trendu, te tek, ukoliko taj drugi alat potvrdi isto, u¢i u dugu
poziciju, odnosno kupnju tog financijskog instrumenta. Kao dobar alat za potvrdu trenda
kretanja jest sam obujam trgovanja upravo na nacdin kako je objasnjeno u sljede¢em

potpoglavlju.

3.3. Obujam trgovanja i cijena dionice

Obujam trgovanja predstavlja broj protrgovanih dionica u odredenom vremenskom razdoblju,
a moze se izraziti na temelju dnevnog, tjednog, godiSnjeg ili nekog drugog vremenskog

razdoblja (Beni¢, 2008:481).

Ovo znaci da svaka trgovina, kupovina ili prodaja, dionicama mora biti zabiljezena kako bi se
znalo kolikim brojem dionica se trgovalo u odredenom razdoblju Sto je pak bitno za
odredivanje likvidnosti odredene dionice. Prilikom svake trgovine, Sto predstavlja transakciju
izmedu prodavatelja i1 kupca, svakom kupcu jest cilj ostvariti §to niZu razinu cijena, dok je s
druge strane samom prodavatelju cilj ostvariti $to viSu razinu cijene, a do same transakcije ¢e
do¢i kada dode do slaganja u cijeni kako s jedne tako i s druge strane. Upravo se na taj nacin
odreduje trziSna cijena, kao dogovor izmedu ponude i potraznje. Ovako formirane cijene
podlozne su promjenama upravo zbog psihologije samih sudionika u transakciji. Treba
napomenuti kako cijene u svakom trenutku trebaju reflektirati promjene u psihologiji mase, a

upravo to i jest razlog zbog kojega sama tehnicka analiza daje dobre signale.

Potrebno je napomenuti kako je uz samu cijenu financijskog instrumenta, obujam trgovanja
najvaznija varijabla tehni¢ke analize. Veli¢ina obujma trgovanja najpouzdanija je potvrda
to¢nosti gotovo svakog signala alata tehni¢ke analize. Sto je veéi obujam trgovanja to je
to¢niji 1 sami signal kojeg daje alat tehni¢ke analize. Takoder, potrebno je re¢i kako
najjednostavniji i pouzdan signal za trgovinu moze dati i sama kombinacija cijene i obujma.
Ovo upravo znaci da ukoliko u odredenom danu, u dobro uspostavljenom trendu dode do vrlo
visokog obujma trgovanja, do nekoliko puta vec¢eg od prosje¢nog, vrlo vjerojatno ¢e do¢i do
zaokreta samog trenda. Upravo ova pojava signalizira paniku i pesimisti¢na ocekivanja

investitora u krajnjoj fazi trenda.



3.4. Usporedba s fundamentalnom analizom

Opce je poznato kako velika ve¢ina malih investitora ima slabo znanje o trziStu kapitala,
samim cijenama dionica razli¢itih kompanija i njihovim vrijednostima, te je upravo to razlog
potrebe za informiranjem upravo tih investitora, kako se ne bi pojavili veliki gubici, a samim
time 1 odredena averzija prema riziku, $to pak moze rezultirati dugorocnim stagniranjem
razine cijena financijskih instrumenata. Kako bi se ta potreba za informiranjem ispunila,
moguce je prikupiti informacije o samoj cijeni, smjeru kretanja cijena i njihovom intenzitetu

pomocu fundamentalne ili tehnicke analize.

Fundamentalna analiza temelji se na procjeni intrinzi¢ne, odnosno fer vrijednosti druStva
pomocu kvalitativnih 1 kvantitativnih ¢imbenika, a najceS€e se primjenjuje pri samom
dugoro¢nom investiranju upravo zbog toga Sto trziSna vrijednost moze u odredenom trenutku
znacajnije odstupati od fer vrijednosti (Lazibat, 2002:508). Upravo ovo je klju¢na razlika u
odnosu na tehni¢ku analizu u kojoj se ne pokusava utvrditi fer vrijednost drustva, veé se
nastoji odrediti smjer i jacina kretanja cijene upravo na temelju obujma trgovanja i cijena iz
proslosti. Prema navodima Grahama (2013:24), fundamentalnom analizom se, za razliku od
tehni¢ke analize, pokuSava dati odgovor na pitanje je li neki financijski instrument
podcijenjen, odnosno jeftin ili je precijenjen, odnosno skup, a ova analiza se temelji upravo na
pretpostavci da su financijska trZista dugoro¢no gledajuéi efikasna, odnosno da ¢e cijena teZiti
samoj fer vrijednosti. Jedna od bitnih razlika izmedu ova dva pristupa jest i to Sto se u
fundamentalnoj analizi vodi briga o svi ¢imbenicima koji utjeu na poduzece prilikom
odredivanja cijene dionice, dok se s druge strane, u tehnickoj analizi uop¢e ne brine o tome
Sto se deSava u pozadini poslovanja odredenog drustva buduc¢i da je vecina transakcija
baziranih na signalima alata tehnicke analize vezana za kratkorocje, odnosno dnevne

trgovanje.

3.5. Vrste grafickih prikaza

Graficki prikaz podrazumijevaju prikaz cijene odabranog financijskog instrumenta Cije je
kretanje prikazano u proslosti, a sve to s ciljem S$to lakSeg pronalaska uzorka kretanja te
cijene. Kako bi se $to lakSe prepoznali ti uzorci, razli€iti pruzatelji platformi za trgovanje na

Internetu razvili su kvalitetne alate pomocu kojih su ti uzroci na jednostavan nacin iscrtani.



Jedan od najceS¢ih alata tehnicke analize su upravo graficki prikazi. Postoje mnogobrojni

graficke prikazi, a neki od najznacajnijih su:

linijski grafikon,
stupcasti grafikon,
grafikon s japanskim svije¢ama,

krug-kriz grafikon.

vV V V V

Svaki od prethodno navedenih grafikon ima svoje karakteristike, prednosti 1 mane, te ¢e se

upravo zbog toga sljedeca potpoglavlja baviti tematikom pojedinih grafickih prikaza.

3.5.1. Linijski grafikon

Linijski grafikon predstavlja najosnovniji oblik grafickog prikaza kojim se prikazuju
informacije u obliku niza to¢aka koje medusobno povezuje ravna linija. Informacije prikazane
u obliku tocaka predstavljaju cijene u odredenom trenutku u vremenu, dok je sam razmak
izmedu tih toc¢aka jednak upravo jednom vremenskom intervalu koji pak mozZe biti jedan dan
Sto je ujedno 1 najpopularniji oblik ovog grafikona, jedan tjedan, jedan mjesec ili nesto rjede
jedna godina. Potrebno je napomenuti kako sama ucinkovitost ovog grafi€¢kog prikaza lezi u
jednostavnosti budu¢i da omogucuje jednostavan prikaz cijena u odredenom vremenskom
trenutku, dok s druge strane, kao njegov nedostatak treba istaknuti to da ta tocka u odredenom
trenutku prikazuje samo jednu od vrijednosti kao Sto su prva cijena u danu, najniza cijena u
dan, najviSa cijena u danu ili pak posljednja cijena unutar nekog zadanog vremenskog
razdoblja. Takoder, kao jedan od nedostataka ovog oblika grafickog prikaza moze se navesti 1
njegova kontinuiranost §to znaci da je iz njega nemoguce uociti praznine koje pak mogu biti
vazne prilikom odlucivanja o ulasku u samu transakciju s tim financijskim instrumentom za
koji pratimo cijenu. Grafikonom 1. prikazan je linijski grafikon koji prikazuje kretanje omjera

valutnog para euro / americki dolar.



57 Il EORUSOMI 110696 110859 1,10894 1,089
SHL (RAENTEIEE BUY 110857
I.II1895 1.1091 . 1.10837

110818

110758

110773

140753

110739

140720

140700

110681

110661

110841

16 Aug 1343 1A:1]7 1A:14] 1A:141] 1Ac141 1A:149 1A:1437 1A:144 1A:141 lAcl 01 lAcl :09 1A:1 :17 16A.51::25 lAclﬂ 1Ac141 1A:149 1A:1 57 1A:15] lAclill lAclil 1A:169 1A:1537

EURUSD, M1

Grafikon 1. Primjer linijskog grafikona

Izvor: izrada autora temeljem platforme MetatTrader5 Admiral Markets

3.5.2. Stupcasti grafikon

Stupcasti grafikon jest vrlo cest oblik grafickog prikaza kretanja cijena financijskih
instrumenata, a razlog tome lezi upravo u mogucénosti da se, za razliku od linijskog grafikona,
vide sve Cetiri razine cijena u jednom danu (OHLC, eng. Open, High, Low, Close — prva,
najvisa, najniza i zadnja cijena prikazanog vremenskog okvira) §to mu omogucava dublju
analizu samih cijena. Grafikonom 2. prikazan je primjer stupcastog grafikona koji prikazuje

kretanje omjera valutnog para euro / americki dolar.
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Grafikon 2. Primjer stup¢astog grafikon

Izvor: izrada autora temeljem platforme MetatTrader5 Admiral Markets
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Cijena otvaranja prikazana je na grafikonu na razini male vodoravne crte lijevo od okomitog
stupca, dok je cijena zatvaranja na razini male vodoravne crte desno od okomitog stupca.
NajviSa razina cijena oznacena je samim vrhom okomitog stupca, dok je najniza razina cijene
u danu oznacena najnizom toCkom okomitog stupca, a sam raspon cijene odredenog razdoblja
predstavljen je duljinom okomitog stupca. Takoder, za razliku od linijskog grafickog prikaza,
stupcasti grafikon nije kontinuiran, pa se na takvom grafi¢kom prikazu mogu vidjeti praznine
koje pak ¢esto mogu biti dobar tehnicki signal vezano za ulazak odnosno izlazak iz pozicije.

Primjer jednog intervala stupcastog grafikona vidljiv je na slici 1.

<= Najvisa
< Zadnja

<mmPrva
<= Najniza

Slika 1. Primjer jednog intervala stupcastog grafikon

Izvor: vlastita izrada autora
3.5.3. Grafikon s japanskim svijeCama

Graficki prikaz s japanskim svijeCama najceS¢i je oblik grafickog prikaza kretanja cijena
samih financijskih instrumenata, a sam razlog tome jest moguénost prikaza, kao i1 kod
stupCastog grafikon, sve Cetiri razine cijena u danom vremenskom razdoblju, a opéeprihvacen
je od strane gotovo svih svjetskih trgovaca financijskim instrumentima. Takoder, potrebno je
napomenuti kako, kao 1 stupcasti grafikon, nije kontinuiran te su vidljivi sami prekini,
odnosno praznine. Grafikonom 3. prikazan je primjer grafikona s japanskim svije¢ama koji

prikazuje kretanje omjera valutnog para euro / americki dolar.
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Grafikon 3. Primjer grafikona s japanskim svije¢ama

Izvor: izrada autora temeljem platforme MetatTrader5 Admiral Markets

Na grafickoj strukturi japanskih svijeca uocljivi su sljedeci elementi: tijelo, sjena (rep i nos) te
boja svijece. Tijelo japanske svije¢e je pravokutno oblika, a ujedno je i1 najSiri dio same
svije¢e. Tijelo svije¢e je osnovni element u samom Ccitanju grafikona te pokazuje prvu,
odnosno pocetnu, i zadnju, odnosno zavr$nu cijenu u danom vremenskom razdoblju. Sjene
predstavljaju ostatak cjenovnog raspona odnosno najvisu razinu cijena u danom vremenskom
razdoblju, odnosno rep, te najniZu razinu cijena u danom vremenskom razdoblju, odnosno
nos. Boja same svije¢e ovisi o tome je li zadnja razina cijena visa ili niza od pocetne razine
cijena u tom razdoblju. Kada je zavrSna cijena tog razdoblja viSa od pocetne cijene, Sto
predstavlja rast unutar tog razdoblja, tijelo svijece je prazno, odnosno bijele boje. Obrnuto,
ukoliko je zavr$na cijena u danom vremenskom razdoblju niza od pocetne, tijelo svijece ¢e
biti crne ili pak crvene boje (Admiral Markets, 2011: 14). Slikom 2. prikazan je izgled svijeca
u slucaju kada je zadnja cijena niza od pocetna cijene (lijevo) te u sluc¢aju kada je zadnja

cijena visa od prve cijene (desno)

-¢mm Najvisa | - Najvisa
<= Prva -@mm Zadnja

<@ Zadnja <= Prva
- Najniza | - Najniza

Slika 2. Prikaz padajuce svijece (lijevo) 1 rastuce svijece (desno)

Izvor: vlastita izrada autora
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3.5.4. Krug-kriz grafikon

Ovaj oblik grafickog prikaza nesto je drugaciji u odnosu na ostale prikazane graficke prikaze
budu¢i da u samoj osnovi zanemaruje ulogu vremena te u centar pozornosti stavlja cjenovno
kretanje financijskog instrumenta. Ukoliko dode do rasta cijene odredenog financijskog
instrumenta, taj rast se oznaCava krizicem, dok obrnuto, ukoliko dode do pada cijene
odredenog financijskog instrumenta, pad ¢e se oznaliti s kruzicem. Ovaj oblik grafickog
prikaza iznimno je korisSten od strane dnevnih terminskih trgovaca. Grafikonom 4. prikazan je

primjer krug-kriz grafikona.
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Grafikon 4. Primjer krug — kriZ grafikona
Izvor: preuzeto sa The data visualization catalogue:

https://datavizcatalogue.com/methods/point_and_figure chart.html

3.6. Trendovi, potpora i otpor

Prema Kolcu (2005:26), svako se trziSte sastoji od tri razliita trenda: rastuci, padajuci i
horizontalni. Rastu¢i trend karakterizira rast vrijednosti odredenog indeksa ili pak
vrijednosnog papira. U ovom trendu, svaka nova razina cijena jest vrthunac, odnosno visa je u
odnosnu na prethodnu te se upravo na ovaj nacin uspostavlja rastu¢i trend, odnosno
poboljSanje u razini cijena. Padaju¢i trend karakterizira opéi interes samih investitora za
prodaju indeksa odnosno nekog vrijednosnog papira, te je na taj nafin svaka nova razina
cijena niza u odnosnu na prethodnu razinu, te se upravo na taj nacin formira padajuéi trend.

Tre¢i oblik trenda, odnosno horizontalni trend, karakterizira nedostatak jasnog usmjerenja
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samog trziSta, odnosno investitora. U slucaju ovog trenda vrlo je visoka nesigurnost samih
investitor, a ukazuje i na to da je omjer ponude i potraznje za odredenom imovinom u

ravnotezi.

Kao $to je ve¢ navedeno, u postavkama Dow teorije, razlikuju se trendovi s obzir na

vremensko trajanja:

» dugoro¢ni trend — traje duze od godinu dana,
» srednjorocni trend — traje od jednog do tri mjeseca,

» kratkoro¢ni trend — traje kra¢e od mjesec dana.

Trendovi se na grafickim prikazima prikazuju crtom trenda koja je prema Kolcu (2005:30)
jednostavni tehnicki alat koji predstavlja smjer kretanja cijene financijskog instrumentu ili
samog trzista, te je efikasan u identifikaciji zaokreta na trzistu. Ukoliko se probije ova linija, a
visoki obujam trgovanja to potvrdi, znaci da je doslo do kraja trenutnog trenda te se ulazi u
novi trend kretanja cijena tog financijskog instrument. Crta trenda smatra se referentnom
ukoliko na grafickog prikazu spaja najmanje tri tocke. Jakovcevi¢ (2010:112) navodi kako
one crte trenda koje nastaju pod kutom od 45 stupnjeva predstavljaju najvaznije crte trenda.
One crte trenda koje su strmije od toga oznacavaju trend koji nije odrziv, a crte trenda s

slabijim kutom oznacavaju slabiji trend koji je pred samim zaokretom.

Jakovcevi¢ (2010:110) navodite sljedece vrste crta trenda:

» rastuca crta trenda,
» padajuca crta trenda,

> horizontalna crta trenda.

Grafikonom 5. prikazane su rastu¢e i padajuce linije trenda na primjeru valutnog para
americki dolar i kanadski dolar. Linija rastuce trenda prikaza je zelenom linijom, dok su linije
padajuceg trenda prikazane crvenim linijjama. Iz priloZenoga se moZze uociti kako te linije
trendova spajaju najmanje tri tocke pada odnosno rasta cijena u odredenom vremenskom
razdoblju. Takoder, uocljivo je kako su ove linije referentne buduc¢i da su pod kutom od 45

stupnjeva.
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Grafikon 5. Primjer rastuce (zelene) linije i padajuce (crvene) linije trenda
Izvor: izrada autora temeljem podataka sa stranica Yahoo Finance:

https://finance.yahoo.com/currencies

Agram brokeri (2008:9) navode kako je svaki vrh rastuéeg trenda zapravo pozicija u kojoj je
pritisak onih investitora koji prodaju financijski instrument veci od onih koji ga kupuju te se
upravo zbog toga stvara linija otpora, dok se u obrnutoj situaciji, u padaju¢em trendu kretanja
cijene financijskog instrumenta, na toj razini formira linija potpore budu¢i da je pritisak
kupaca ve¢i od pritiska prodavatelja. Znacajnost samih linija otpora i potpore odredena je
funkcijom obujma trgovanja 1 vremenskog horizonta, $to bi znacilo da ukoliko je vis$i obujam
trgovanja financijskim instrumentom, veca je 1 znacajnost tih linija, odnosno §to je vremenski

period u kojemu te linije sluze kao potpora i otpor duzi, povecava se i njihova referentnost.

Takoder, potrebno je istaknuti 1 odredeno pravilo do kojeg dolazi u slu¢aju samog proboja
trgovinskog kanala, a on prema Jakovc€evicu (2010:118) predstavlja kanal omeden dvjema
usporednim linija trenda koje predstavljaju upravo razinu potpore i otpora unutar kojih varira
sama trzi$na cijena u tom vremenskom razdoblju trajanja trenda, a ono kaze da dolazi do
zamjene razine otpora i potpore. Ovo bi upravo znacilo da ukoliko se probije taj trgovinski
kanal, razina otpora postaja razina potpore, a razina potpore postaje razina otpora. Linija
otpora, linija potpore te trgovinski kanal predoceni su na grafikonu 6. koji prikazuje kretanje

omjera valutnog para britanska funta / americki dolar.
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Grafikon 6. Primjer linije otpora, linije potpore i trgovinskog kanala
Izvor: izrada autora temeljem podataka sa stranice Yahoo Finance:

https://finance.yahoo.com/currencies

U nastavku ovog poglavlja biti ¢e predocene i objaSnjene neke od grafickih formacija
nastavka ili pak zaokreta trenda, koje pak igraju veoma vaznu ulogu prilikom odlu¢ivanja o

samoj trgovini financijskim instrumentom.

3.7. Graficke formacije nastavka i zaokreta trenda

Kako bi tehnicari Sto bolje predvidjeli kretanje cijena odredenog financijskog instrumenta
oslanjaju se na specifine graficke formacije koje se ponavljaju tijekom odredenom
vremenskog razdoblja kao Sto su dnevne formacije, linije otpora, linije potpore, razliciti
trendovi 1 trgovinski kanal, no u trenutku kada su trendovi uspostavljeni sami tehnicari nalaze
se u poziciji kada trebaju odrediti glavni vrh tog uzlaznog trenda odnosno glavno dno silaznog
trenda kretanja cijena odredenog financijskog instrumenta. U svrhu §to lakSeg odredivanje
prethodno navedenih pojava, tehnicari se sluze razli¢itim pokazateljima na grafickim

prikazima, a Murphy (2007:112) navodi sljedece:

glava i ramena (engl. Head and shoulders),
obrnuta glava i ramena (engl. Inverse head and shoulders),

dvostruko dno i dvostruki vrh (engl. Double bottom and double top),

YV V V V

trostruko dno 1 trostruki vrh (engl. Triple bottom and triple top),
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» zastavice i klin (engl. Flag and pennant),
» trokuti (engl. Triangle),
» jaz (engl. Gap).

Graficka formacija glava i ramena jedna je od najpoznatijih 1 najkoristeniji grafickih
formacija u tehnickoj analizi. Karakteristina je za situacije kada trend kretanja cijene u
zaokretu, neovisno o tome radi li se o prelasku iz rastuceg trenda u padajuci ili pak obrnuto.
Upravo iz prethodno navedenog zakljucuje se kako postoje dva oblika ove formacije, klasi¢na

1 obrnuta formacija.

Klasi¢na formacija glave i ramena sastoji se od lijevog ramena, glave, desnog ramena i linije
vrata. Ova formacija nastaje tako da prvo nastaje lijevo rame nakon jafeg rasta cijena
poprac¢enog porastom u obujmu trgovanja, a zatim dolazim do pada cijena popra¢enog padom
u obujmu trgovanja. Nakon toga dolazi do ponovnog snaznijeg rasta formirajuéi novu razinu
cijena koja je novi vrh, glava, ove formacije. Potrebno je napomenuti kako ovaj vrh mora biti
visi od prethodno formiranog lijevog ramena. Nakon formiranje glave, situacija se pogorsava
te dolazi do pada cijene popra¢enog i padom u obujmu trgovanja. U ovom trenutku cijena
pada na gotovo identi¢nu razinu na kojoj se nalazila nakon pada nakon lijevog ramena. Cijena
ponovo raste formiraju¢i desno rame na razini cijene priblizno jednakoj onoj kod formiranja
lijevog ramena. Takoder, i sam obujam trgovanja u ovoj situaciji raste. Nakon formiranja
desnog ramena, cijena ponovo pocinje padati, $to je popraceno niZim obujmom trgovanja, a
kada tako padajuca cijena padne ispod razine linije vrata ova formacija je zavrSena te se

ocekuje daljnji pad cijene uz slabe pozitivne Sokove.

Obrnuta situacija dogada se u obrnutoj formaciji glave i ramena, gdje cijena prvotno raste
nakon odredenog pada, Sto je popra¢eno rastom u obujmu trgovanja, formirajuci tako lijevo
rame, nakon ¢ega ponovo pocCinje padati, ali pada na nizu razinu cijena od one kada je
formirano lijevo rame. Nakon ovo pada slijedi oporavak do one razine cijena gdje je
formirano lijevo rame, a na taj se nacin formira sama glava ove graficke formacije. Slijedi
ponovni pad cijena popracen padom u obujmu trgovanja, te ponovni rast cijena porastom
obujma trgovanja ¢ime se formira desno rame. Cijena nastavlja rasti te probija liniju vrata
¢ime je zavrSena ova formacija. Mogu¢ je daljnji rast cijena uz male pomake prema liniji
vrata. Ciljanu cijenu moguce je izracunati na nacin da se na tocku proboja doda udaljenost od

samog vrha glave do linije vrata. Graficki prikazi ovih formacija prikazani su grafikonom 7.
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Grafikon 7. Klasi¢na i obrnuta formacija glave i rame

Izvor: Agram brokeri (2008). Uvod u tehnicku analizu, str.11

Graficka formacija dvostrukog vrha prihvaéena je kao najpouzdanija graficka formacija koja
najavljuje promjenu, odnosno zaokret u trendu kretanja cijene odredenog financijskog
instrumenta. Iz samog imena ove graficke formacije, lako se zakljucuje kako ova formacija
ima dva vrha, a njihova visina bi trebala biti priblizno jednaka. Kao i1 kod formacija glave i
ramena, signal za stupanje u transakciju, odnosno trgovinu nastaje onda kada je probijena
linija vrata. Takoder, potrebno je napomenuti kako je ova formacija, osim za kratkoro¢na
trgovanja pogodna i za dugorocna ulaganja. U situaciji dvostrukog vrha, cijena naizmjeni¢no
raste 1 pada, $to je popra¢eno u promjeni u obujmu trgovanja, a razine cijena u oba vrha
moraju biti priblizno jednaka. Nakon drugog vrh, cijena pocinje padati, te kada padne ispod
razine cijene linije vrata, ova formacija je zavrSena. Potrebno je napomenuti kako, kao 1 kod
formacije glave 1 ramena, ovaj proboj mora biti popra¢en velikim obujmom trgovanja jer
ukoliko nastane u situaciji malog obujma vrlo velika vjerojatnost jest da ¢e se cijena vratiti
natrag, iznad razine linije vrata. Obrnuta situacija vezana je za formaciju dvostrukog dna, u
kojoj cijena pada dva puta formirajuci dva dna podjednake razine cijena nakon ¢ega pocinje
znacajnije rasti. Takoder, kao u formiranju dvostrukog vrh, probijanje linije vrata mora biti
popraceno velikim obujmom trgovine ili ¢e se u protivnom cijena vrlo vjerojatno vratiti ispod
razine linije vrata. Tehnicari vrlo Cesto izraCunavaju ciljanu cijenu na nacin da se prosjecan
udaljenost ovih vrhova doda na samu tocku proboja linije vrata. Ove dvije graficke formacije

vidljive su na grafikonu 8.
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Grafikon 8. Dvostruki vrh i dvostruko dno

Izvor: Agram brokeri (2008). Uvod u tehnicku analizu, str. 12

Graficka formacija trostrukog vrha i trostrukog dna vrlo je sli¢na formaciji glave i ramena

buduéi da daju iste signale za zaokret trenda kretanja cijena financijskog instrumenta. U ovoj

formaciji, za razliku od formacije glave i ramena, sva tri vrh, odnosno dna, moraju biti na
priblizno jednakoj razini, dok pravila za prac¢enje obujma trgovanja prilikom proboja vrijede
isto kao 1 kod formacije glave i ramena. Posebnu pozornost potrebno je uputiti upravo na
lazne proboje, budu¢i da se ova formacija moze lako zamijeniti s prethodno objasnjenom
formacijom dvostrukog vrha, odnosno dvostrukog dna, §to moZe imati za posljedicu krivu
procjenu vremena ulaska u odredenu poziciju Sto ¢e pak rezultirati gubitkom novcanih
sredstava. Ciljana cijena moze se izra¢unati na nacin da prosjecna udaljenost svih vrhova od

linijje vrata doda na samu tocku proboja. Graficki prikazi ove formacije prikazani su

grafikonom 8.
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Grafikon 9. Trostruki vrh 1 trostruko dno

Izvor: Agram brokeri (2008). Uvod u tehnic¢ku analizu, str.12
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Graficka formacija u obliku trokuta smatra se jednom od manje pouzdanih grafickih formacija
te se Cesto, prilikom predvidanja kretanja cijena u buducnosti, promatraju u sklopu drugih
grafickih formacija. No, za razliku od prethodno pojasnjenih grafickih formacija trokuti,
zajedno sa zastavicama, predstavljanju graficke formacije nastavka trenda. Lazibat (2002:518)
navodi tri obrasca trokuta: uzlazni, simetriéni i silazni. Za uzlazni trokut navodi kako
predstavlja predznak proboja cijene iznad gornje strane trokuta, dok je Cista suprotnost
uzlaznog, silazni trokut, a za simetricni navodi kako je ovaj oblik nepouzdan te kako jedino
moze predstavljati izlazak iz samog dijela gdje se koncentrira cijena. Slikom 3. prikazan je
jedan oblike graficke formacije trokuta kao alata za donoSenje odluke o trgovanju financijskih

instrumentom.

Slika 3. Primjer graficke formacije silaznog trokuta

Izvor: Little, B: Understanding Wall street, str. 152

Graficka formacija zastava 1 zastavica 1 klina takoder spadaju u formacije koje prikazuju
nastavak trenda kretanja cijena odredenog financijskog instrumenta. Potrebno je napomenuti
kako zastave imaju znacajniju ulogu u formiranju odluke o trgovanju buduéi da se mogu
samostalno proucavati te su pouzdane. Prema Lazibatu (2002:519), zastave nastaju kada
nakon snaznog rasta cijena financijskog instrumenta uslijedi usporen pad, $to ovoj formaciji i
daje oblik zastave koja je objeSena na stupCicu. ZavrSetkom formacije same zastave, nastavlja
se pozitivno kretanje same cijene, no potrebno je napomenuti kako cijena moze i padati
ovisno o tome kada se dogodila konsolidacija cijena, pri rastue ili padaju¢em trendu.
Tehnicari koriste vrlo pouzdan nacin izraCunavanja gornje granice cijene tako $to nizoj tocki
same zastave pridodaju visinu stupcica zastave. Upravo se na ovaj nacin pomocu ove graficke
formacije daju informacije o dvije bitne stavke za predvidanje buduce cijene financijskog

instrumenta, a to su smjer kretanja i sama ciljana cijena tog instrumenta u buducnosti.
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Kako je prethodno navedeno, moguce je razlikovati dvije vrste zastava ovisno o tome kada se
dogodila konsolidacija cijena. Ako je konsolidacija cijena bila prilikom trenda rasta, zastava
je bikova, a ukoliko je konsolidacija cijena bila prilikom trenda pada, zastava je medvjeda.
Kao sto vrijedi 1 kod ostalih grafickih formacija, tako vrijedi i za zastave, a to je da ovaj signal
mora biti popracen velikim trgovinskim obujmom. Zastavica i klina vrlo je sli¢na formacija
obi¢noj zastavi, ali kod ove formacije linije otpora i potpore konvergiraju jedna prema drugo;j.

Grafickim prikazom 10. prikazana je bikova zastava.
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Grafikon 10. Primjer bikove zastave

Izvor: preuzeto sa stranice Daily price action

Jaz kao grafi¢ka formacija nastaje u razdoblju izmedu dva vremena trgovanja onda kada je
cijena s pocetka prvog razdoblja viSa od najvise ili pak niZa od najmanje cijene iz prethodnog
razdoblja, navodi Lazibat (2002:518). Uzrok ovome proizlazi iz ¢injenice da u jednom danu
postoje dva ili pak vise razdoblja trgovanja, a prije dok je postojalo samo jedno razdoblje taj
jaz se nije moga ni pojaviti. Jaz se uoava samom usporedbom zavr$ne cijene prvog razdoblja

s pocetnom cijenom drugog razdoblja. Lazibat (2002:518) navodi Cetiri razlicite vrste jaza:

» obican jaz — nastaje bilo kada i nemam gotovo nikakvo znacenje,
» jaz otrgnuca cijena — nastaje onda kada cijene prevale raspon trgovanja, a na grafikonu
ostaje praznina u kojoj nema trgovine,

» jaz bijega cijena — nastaje kod ubrzanja trenda kada cijene naglo rastu ili padaju,
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» jaz iscrpljenosti — nastaje kod dugog neprekinutog trenda visokih ili niskih cijena.

3.8. Formiranje japanskih svije¢a — zaokret trenda

Formiranje japanskih svije¢a, kao alat tehnicke analize, igra veoma vaznu ulogu u
predvidanju buduceg kretanja cijene financijskog instrumenta. Ove formacije mogu se, kao i
graficke formacije podijeliti u skupine formacija zaokreta trenda i nastavka trenda, no buduéi
da se formacije nastavka trenda vrlo rijetko koriste, u ovom potpoglavlju biti ¢e opisane
formacije japanskih svije¢a koje nagovjeS¢uju zaokret postojeceg trenda kretanja cijene
financijskog instrumenta. Agram brokeri (2008:21) navode sljede¢e formacije japanskih

svijeca koje daju naznaku zaokreta trenda:

Y

¢eki¢ (engl. Hammer),
» obgrljujuéa formacija (engl. Engulfing pattern),
» zvijezde (engl. Stars).

Ceki¢ je, kao formacija japanskih svijeca, sastavljen od jedne svijece koja ima malo tijelo
smjeSteno na samom vrhu cjenovno raspona. Ova formacija ima dugacku donju sjenu, dok je
gornja sjena jedva zamjetna ili je ni nema. Nepisano pravilo ove formacije govori kako bi
samo tijelo svijece trebalo biti duplo krac¢e od donje sjene kako bi ova formacija bila pravilna.
Ukoliko se ovaj formacija pojavljuje nakon negativnog trenda kretanja cijene, naziva se
Hrastuci Cekic®, a ukoliko se pojavljuje nakon pozitivnog trenda kretanja cijena naziva se
vise¢i ¢ovjek, no nevezano o kojoj od ove dvije formacije je rijec, 1 jedna i druga navjes¢uju
kako je sam trend pri kraju, odnosno kako dolazi do zaokreta trenda. Takoder, potrebno je
napomenuti da ukoliko ova formacija ima malo tijelo, a veliku gornju sjenu, dok donje sjene
gotovo da ni nema, ova formacija se naziva zvijezda repatica ako dolazi nakon pozitivhog
trenda, a okrenuti ¢eki¢ ako dolazi nakon negativnog trenda (Agram brokeri, 2008:22).

Slikom 4. prikazan je rastu¢i i okrenuti cekic.

22



™|k

Slika 4. Primjer rastuceg ¢ekica (lijevo) 1 okrenutog cekica (desno)

Izvor: vlastita izrada autora

Obgrljuju¢a formacija podijeljena je u dva razli¢ita oblika. Prvi oblik sastoji se od dvije
svije¢e kod kojih je prva svije¢a padaju¢a s malim tijelom, dok je druga svijeca rastuéa s
velikim tijelom. Upravo ova formacija, najces¢e se pojavljuje nakon samog negativnog trenda
kretanja cijene financijskog instrumenta te upucuje na zaokret istog. S druge strane, drugi
oblik ove formacije ili rastu¢a obgrljuju¢a formacija sastoji se takoder od dvije svijece, ali
prva svijeéa je rastu¢a s malim tijelom, dok je druga svije¢a padajucéa s velikim tijelom. Ova
formacija najceS¢e se pojavljuje nakon pozitivnog trenda kretanja cijena financijskog
instrumenta te naznacuje iscrpljenost tog pozitivnog trenda. Potrebno je napomenuti da je, kao
1 kod grafickih formacija, potreban visoki obujam trgovanja kako bi se ovaj signal mogao

potvrditi. Slikom 5. dan je prikaz rastuce obgrljujuce i padajuce obgrljujuce formacije.

Slika 5. Primjer rastuce obgrljujuce (lijevo) i padajuce obgrljujuce formacije (desno)

Izvor: vlastit izrada autora
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Formacija japanskih svije¢a u obliku zvijezda takoder predstavlja formaciju koja nagovjescuje
zaokret u trendu kretanja. Ova formacija sastoji se od ukupno tri svijeée, a ovisno o tome
nakon koje vrste trenda dolazi razlikuju se jutarnje i vecernje zvijezde. Vecernja zvijezda jest
oblik formacije japanskih svijeca koja se pojavljuje na samom vrhu pozitivnog trenda kretanja
cijena financijskog instrumenta. PoCetna svijea je rastuca i ima veliko tijelo, dok je druga
takoder rastuca ali s malim tijelom, a posljednje svijeca je padajuca te ima tijelo veli¢ine
gotovo kao pocetna svijeca, a vazno je napomenuti kako je zadnja cijena zadnje svije¢e unutar
raspona cijena prve svijece. Situacija s jutarnjoj zvijezdom je suprotna vecernjoj zvijezdi.
Prva svije¢a je padajuca s velikim tijelom, dok je druga takoder padajuca ali s malim tijelom,
a posljednja svijeéa je rastu¢a. Takoder, cijena posljednje svije¢e je u rasponu cijena prve

svijece. Slika 6. prikazuje formaciju japanskih svije¢a u obliku zvijezda, jutarnje i veCernje

LILN

Slika 6. Primjer vecernje zvijezde (lijevo) 1 jutarnje zvijezde (desno)

zvijezde

Izvor. vlastita izrada autora

3.9. Pokazatelji pracenja trenda i oscilatori

Agram brokeri (2008:15) navode kako su indikatori pracenja trenda odredeni izracuni
temeljeni na trziSnim cijenama i obujmu trgovanja odredenih financijskih instrumenata, a
mjere novcane tijekove, volatilnosti trzista, same trendove te stopu ubrzanja cijena i obujam
trgovanja odredenog financijskog instrumenta. Ovi indikatori spadaju u sekundarne alate
tehnicke analize, a koriste se u svrhu potvrde signala dobivenih na temelju primarnih alata
koji su prethodno objasnjeni. Moguce ih je podijeliti u dvije skupine. Prvu skupinu ¢ine oni
koji prethode samoj trzi$noj aktivnosti te se stoga i nazivaju vode¢i, a u njih spadaju pomicni

prosjeci, Bollingerov raspon, cjenovni tuneli i drugi, te druga skupina koju Cine zaostajuci
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indikatori koji sluze upravo u svrhu potvrde budu¢i da prate trend i kasne za samom
aktivno$¢u trziSta, a u njih se ubrajaju oscilatori. Potrebno je napomenuti kako indikatori
pracenja trenda sluze za davanje dvije skupine tehnickih signala: krizanja i divergence.
Krizanja predstavljaju tocke u kojima se odredeni prosjeci sijeku te upravo na taj nacin daju
signal tehnicaru za kupnju ili prodaju financijskog instrumenta, dok divergence predstavljaju
odstupanja izmedu smjera kretanja cijene i obujma trgovanja, indikatora ili oscilatora, kako
navode Agram brokeri (2008:16). Upravo ovi signali mogu nagovijestati rastuce ili padajuce
trendove ili pak mogu upozoravati na zaokret ili pak nastavak trenda kretanja cijena
financijskog instrumenta. U nastavku ovog potpoglavlja biti ¢e objasnjeni indikatori pracenja

trenda kao $to su pomic¢ni prosjeci, MACD, Bollingerov raspon te RSI indeks.

3.9.1. Pomicni prosjeci

Pomicni prosjeci su kvantitativne i matematicke metode za trgovinu, a njima se predocuje
prosjek broja cijena financijskih instrumenata, koji je unaprijed odreden, po broju razdoblja
trgovanja. Moguce je razlikovati nekoliko osnovnih tipova pomicnih prosjeka s obzirom na to

koju tezinu daju kojim cijenama te s obzirom na to koliko brzo reagiraju na trziSne promjene:

» Jednostavni pomicni prosjek u kojem se racuna prosjek cijena za odredeni broj dana
tako da se svakog dana oduzima posljednja cijena, a dodaje najnovija cijena. Vazno je
napomenuti kako se u izratun ovog prosjek uzima zadnja cijena u danu. Nedostatak
ovog prosjeka jest ta Sto se podjednake teZine daju 1 prvoj i1 posljednjoj cijenu u nizu.

Formula za izracun jednostavno pomicnog prosjeka je:

P1+ P2+ P2+ -+ Pn
N

JPP =

gdje je: P1...Pn—cijena za n dana, N — broj dana razdoblja za koji se raCuna prosjek

» Linearni pomicni prosjek kojeg koriste oni tehniCari koji vode racuna od samim
tezinama koje daju pojedinim cijenama, pa tako najnovija cijena nema istu tezinu kao i
posljednja cijena u razdoblju za koje se raCuna pomicni prosjek. Kao 1 u jednostavnom
pomicnom prosjeku, za izracun se uzima zadnja cijena u danu. Izracunava se tako da

se svaka posljednja cijena u tom razdoblju za koje se raCuna pomicni prosjek mnozi
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samo s 1, dok se svaka slijede¢a cijena mnozi s brojem za 1 ve¢im. Formula za izratun

linearnog pomi¢nog prosjeka je:

Pn*x1)+ -+ (P3x(n—2))+(P2x(n—1)) + (P1*n)

LPP =
N

gdje je: P1...Pn—cijena za n dana, ,N broj dana razdoblja za koji se racuna prosjek

» Eksponencijalni pomicni prosjek koji predstavlja najucinkovitiji izraCun pomicnog
prosjeka buduéi da zadrzava sve postavke linearnog izracuna, uz dodatak sporijeg
odbacivanja starijih cijena iz izraCuna te na taj nain puno brZze reagira na same
promjene na trziStu u odnosu na ostala dva oblika pomic¢nih prosjeka. Formula za

izracun eksponencijalnog pomic¢nog prosjeka je:

EPP(t) = P(t) K + EPP(t— 1) * (1 — K)

gdje je: K=2/(N+1), P(t) — zadnja trZiSna cijena u prosjeku, N broj dana

Potrebno je napomenuti kako se pomi¢nim prosjecima moze generirati nekoliko raznovrsnih
signala za trgovinu. Kombiniranje dva pomic¢na prosjeka razli¢ita po vremenskog horizontu,
mogu se dobiti kvalitetni signali za kupovinu odnosno prodaju financijskog instrumenta.
Signal za kupovinu financijskog instrumenta dobiva se tako da se u kombinaciju stave kraci i
duzi pomicni prosjek, te ukoliko kra¢i pomicni prosjek probije duzi pomicni prosjek prema
gore. U obratnoj situaciji, kada kra¢i pomic¢ni prosjek probije dugorocni pomicni prosjek
prema dolje nastat ¢e prodajni signal. No, potrebno je napomenuti kako ovi signali nastaju
onda kada je sam trend kretanja cijena financijskog instrumenta ve¢ u slabosti. Takoder,
moguce je pomicne prosjeke kombinirati 1 na nain da se od njih oduzme odredeni postotak,
te se na taj nacin dobiva odredeni trgovinski kanala, a probijanje tog kanala nastaju signali za
kupnju, ukoliko je taj kanal probijem s donje strane, te signal za prodaju ukoliko se taj kanal

probije s gornje strane.
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3.9.2. Bollingerov raspon

Murphy (2007:73) navodi da Bollingerov raspon predstavlja indikator koji je spoj pomic¢nih
prosjeka i same volatilnosti financijskog instrumenta. Upravo ovim rasponom daju se signali
tehnicCaru nalazi 1i se sam trend u zacetku ili pri samom kraju, odnosno zaokretu. Ovaj raspon
izracunava se na nacin da se prvenstveno izra¢una jednostavni pomic¢ni prosjek, te standardna
devijacija cijene financijskog instrumenta, a zatim se standardna devijacija pomnozi s dva, te
oduzme i doda na svaku tocku jednostavnog pomic¢nog prosjeka Sto ¢e u konacnici dati gornju
1 donju granicu, odnosno kreirati samo Bollingerov pojas. Tehnicari vjeruju da ukoliko se
cijena krece blizu gornje granice, trziste previse kupuje odredeni financijski instrument, dok s
druge strane, ukoliko se cijena krece blizu donje granice, trziste previse prodaje taj financijski

instrument.

3.9.3. RSI (Relative strength index)

Oscilatori su opcenito tehnicki alati kojima se nastoje kreirati signali precijenjenosti odnosno
podcijenjenosti odredenog financijskog instrumenta, kako navodi Jakovcevi¢ (2010:122).
Gotovo svi oscilatori se krecu u unutar vrijednosti od 0 do 100, a svaki od njih posjeduje
odredenu razinu pri kojoj signalizira da se odredeni trend nalazi u stanju iscrpljenosti, Sto
upravo moze biti nedostatak budu¢i da tijekom dugog trajanja trenda oscilator moze dati
signal za iscrpljenost prerano, te samim time navesti tehniara na pogreSan potez glede
trgovine tim financijskim instrumentom. Najpoznatiji oscilator jest upravo RSI, odnosno
indeks relativne snage trenda koji je u danasnje vrijeme dio gotovo svih paketa tehnicke
analize. Kao 1 gotovo svi drugi oscilatori, moZe imati vrijednost od 0 do 100, dok je vazno
napomenuti kako razine do 80 i 20 upucuju na precijenjenosti odnosno podcijenjenost. Ovaj
oscilator ima vrlo jednostavan izracun. Racuna se na nacin da se od broja sto oduzme omjer
izmedu broja sto 1 jedan kojem u dodan omjer prosjeka rastucih 1 padajucih cijena za odredeni

broj dana. Formula za izracun prikazana je u nastavku:

100

RSI =100 —
S 00 1+ RS

gdje je: RS jednak omjeru prosjek neto rastu¢ih zadnjih cijena i prosjeka neto padajuéih

zadnjih cijena na n-ti dan.
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3.9.4. MACD (Moving average convergence — divergence)

Pomicni prosjek konvergencija — divergencija predstavlja indikator za pracenje trenda koji je
prisutan u gotovo svim tehnickim analiza. Razlog tome lezi u tome Sto ovaj indikator daje
kvalitetne signale za trgovinu financijskim instrumentima. Ovaj pomicni prosjek sastoji se od
ukupno tri eksponencijalna pomic¢na prosjek, dok se vizualno, odnosno na grafickom prikazu
prikazuje kao dvije medusobno prekrizene linije Cije krizanje daje signale za trgovinu. Agram
brokeri (2008:17) navode kako se jedna linija naziva MACD linija, dok je druga signalna
linija, te kako se MACD linija sastoji od dva eksponencijalna pomi¢na prosjeka, a signalna
linija od eksponencijalnog prosjeka MACD. Sukladno tome, trgovinski signali, kao Sto je to
slu¢aj s pomi¢nim prosjecima, nastat ¢e onda kada je MACD linija probijena od strane
signalne linije, 1 to na nain da ako je MACD uzlazna linija probijena signalnom linijom,
dobit ¢e se signal za kupnju, a ako signalna linija probije silaznu MACD liniju, dobit ¢e se

signal za prodaju.

Agram brokeri (2008:17) navode sljedece korake u kreiranju MACD-a:

» izracunati 12-dnevni eksponencijalni pomicni prosjek,

» izracunati 26-dnevni eksponencijalni pomicni prosjek,

» oduzeti 26- dnevni od 12-dnevnog eksponencijalnog pomic¢nog prosjeka radi
dobivanja MACD linije,

» izraCunati 9- dnevni eksponencijalni pomi¢ni prosjek MACD linije te na taj nacin
dobiti signalnu liniju,

» oduzimanjem signalne linije od MACD linije dobiva se MACD histogram iz kojega se
moze i8Citati jacanje pritiska kupaca ako je histogram rastu¢i ili pak jacanje pritiska
prodavatelja ukoliko je histogram padajuci, dok najjaci signal nastaje kada dode do

odstupanja histograma od cijene.
U narednom poglavlju, prethodno navedeni i objasnjen alati tehniCke analize biti ¢e

primijenjeni na odabranoj dionici u svrhu samog testiranja to¢nosti alata te u svrhu testiranja

postavljene hipoteze rada.
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4. Primjena tehnicke analize na dionici Apple-a

U prethodnom poglavlju objasnjene su same osnove tehnicke analize, te najznacajniji alati
koji se koriste prilikom provedbe iste, dok ¢e u ovom poglavlju navedeni alati biti
primijenjeni na dionici Apple-a u svrhu odredivanja buduceg smjera kretanja cijene, samog
testiranja alata na povijesnim podacima kako bi se uvidjelo jesu li davali korektne signale za
trgovanje, te u svrhu testiranja same postavljene hipoteze ovog rada. No, prije samog
testiranja alata na konkretnim primjerima, potrebno je nesto vise re¢i o samom drustvu,

odnosno dionici na kretanju ¢ije ¢e se cijene testirati sami alati tehnicke analize.

4.1. Op¢enito o drustvu Apple d.d.

Drustvo Apple Inc. predstavlja americku tvrtku koja se bavi proizvodnjom racunala te
tehnologijama vezanim za njih. Ovo druStvo smjesteno je u americkoj saveznoj drzavi
Kaliforniji, a svoje osnovne korake biljezi u 1970-ima, kada je Steve Wozniak zajedno sa
Stevenom Jobsom napravio prvo racunalo. Nakon toga, biljezi blagi pad u razvoju buduc¢i da
su ova raCunala zamijenjena proizvodnjom IBM-ovih racunalnih sustava, no ubrzo nakon
toga, pod vodstvom samog Stevena Jobsa nanovo postaje glavna tvrtka u proizvodnji racunala

uvodenjem 1 danas poznatih racunalnih tehnoloskih inovacija.

Kako bi se docarala snaga i veli¢ina ovog drustva, u nastavku ¢e se predocit neki znacajniji
statistiCki podaci. U 2018. godini ovo drustvo ostvarilo je prihode u visini od 265 milijardi
americkih dolara, dok je, za usporedbu, Republika Hrvatska u istoj godini ostvarila gotovo 13
puta manje prihode. Neto dobit ovog druStva u istoj godini iznosila je gotovo 60 milijardi
americkih dolara, dok je dobit po dionici iznosila neSto viSe od 12 americ¢kih dolara. Ovo
drustvo raspolaze s gotovo 5 milijardi dionica, a dividenda po dionici izglasana za 2018.
godinu je iznosila 2,7 americkih dolara. Ukupno nesto vise od 132 tisuca ljudi radi u ovom
drustvu u nesto viSe od 450 prodavaonica raspodijeljenih u 16 zemalja svijeta, dok ono
raspolaze s gotovo 120 milijardi ameri¢kih dolara samog kapitala. Upravo ove brojke
zasluzne su za visoku potraznju za samim dionicama ovog druStva, a Sto pak utjeCe 1 na
njezinu likvidnosti, odnosno samu cijenu dionice. U nastavku ovog poglavlja, analizirat ¢e se

kretanje cijene ove dionice pomocu alata tehnicke analize.
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4.2. Tehni¢ka analiza dionice Apple-a

Kako bi se dionica Apple-a mogla Sto bolje analizirati alatima tehnicke analize potrebno je
prouciti osnovne pokazatelje te dionice. Dionica Apple-a ima simbol AAPL, a predstavljeni
podaci slikom 7. prikazuju osnovne podatke o dionici na dan 14.8.2019. godine. Iz priloZene
slike uocljivo je kako je cijena ove dionice na taj datum iznosila 210,36 americkih dolara, a
sama cijena se u protekla pedeset i dva tjedna kretala u rasponu od 142 do 233,47 americ¢kih
dolara. Ovaj raspon i ne govori previse ukoliko ga analiziramo samog, ali u zajednickoj
uporabi s nekim drugim alatima, kao $to je uspostava trenda, trgovinskim kanalom i samim
obujmom trgovanja, mogu se donijeti kvalitetni zakljucci na temelju kojih se moze uéi u
kratku, odnosno dugu poziciji s ovom dionicom. Jedna od bitnih stavki, kako je ve¢ receno u
teorijskom dijelu ovog rada jest i sam obujam trgovanja, kao dobar pokazatelj potvrde
kretanja ili pak zaokreta trenda u uporabi s drugi alatima tehnicke analize. 1z priloZene slike,
uocljiva je informacija o prosje¢nom dnevnom obujmu trgovanja koji je na razini od gotovo
27 milijuna, a nesto viSe o analizi samog obujma trgovanja biti ¢e re¢eno u nastavku ovog
poglavlja kada ¢e promjene u obujmu sluziti kao sama potvrda drugih pokazatelja kretanja
cijene za jednu godinu, gdje se procjenjuje, na temelju razli¢itih alata fundamentalne i

tehnicke analize, kako bi cijena ove dionice mogla iznositi 223,03 americkih dolara.

Apple Inc. (AAPL)

NasdagGS - NasdaqGS Real Time Price. Currency in USD

210.36 +0.01 (+0.00%) 212.22 +1.86 (0.88%) Buy

At close: August 14

Previous Close 210.35  Market Cap 950.655B 1D 5D 1M 6M YTD 1Y 5Y Max
214,00

Beta (3Y
Open 210.62 Monthly) 1.08
Bid 212.20x 800  PE Ratio (TTM) 17.86
Ask 212.45x4000 EPS(TTM) 11.78

, . Oct 30, 2019 -

Day's Range 210.34-213.30  Earnings Date Nov 4. 2019
52 Week Range  142.00-233.47  HorwardDividend 5 404 4o

& Yield
Volume 26,919,529  Ex-Dividend Date 2019-08-09

10 AM 12PM 02 PM 04 PM

Avg. Volume 26,441,563 1y Target Est 223.03

Slika 7. Prikaz osnovnih informacija o dionici Apple-a

Izvor: preuzeto sa stranice Yahoo Finance: https://finance.yahoo.com/quote/AAPL/
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Analiza trenda 1 samog obujma trgovanja osnovni je alat tehniCke analize, pa ¢e se upravo s
ovime i zapoceti sama tehniCka analize odabrane dionice. Prilikom pocetka provedbe tehnicke
analize potrebno je odrediti, kako same postavke ove analize nalazu, sam trend kretanja cijene
dionice. Trendove je, kako je to ve¢ navedeno u postavkama, moguce podijeliti na primarne,
sekundarne 1 male, odnosno rastuce, padajuce i horizontalne. Grafikonom 11. prikazano je
kretanje cijene dionice Apple-a zajedno s obujmom trgovanja u razdoblju nesto kracem od 3
godine. lako se alati tehniCke analize prvenstveno koriste za analiziranje srednjeg i kratkog
roka, potrebno je odrediti dugorocni trend kretanja cijene dionice kako bi se na temelju njega
mogli odrediti ostali trendovi. Iz prilozenog grafikona uocljivo je kako je crta dugoro¢no
trenda oznacena plavom bojom. Vidljivo je kako se sama cijena s pocetne razine od nesto vise
od 103 americka dolara po dionici pocetkom devetog mjeseca 2016. godine popela na razinu
od 210 americkih dolara po dionici. Ovo upravo predstavlja rast cijene za gotovo 104%. Kao
korekcija glavnog trenda, pojavljuju se dva sekundarna, odnosno srednjoro¢na trenda kretanja
cijene. Prvi trend kretanja bio je padajuci, gdje je cijena s razine od gotovo 230 americ¢kih
dolara po dionici sredinom devetog mjeseca 2018. godine, opala na razinu od 140 americkih
dolara po dionici na kraju 2018. godine, Sto je pak bilo uzrokovano prevelikom razinom
prodaje dionice. Upravo u ovom trenutku, razina cijene bila je ispod samog dugorocnog
trenda, Sto je znacilo kako bi se cijena trebala poceti podizati Sto se 1 dogodilo, a samim time
zapoceo je drugi srednjoro¢ni trend. Ovaj trend trajao je od pocetka 2019. godine pa sve do
kraja promatranog razdoblja. U tom razdoblju ostvaren je rast cijene s razine od 150 na

razinu 210 americkih dolara po dionici.

=) Apple Inc, United States, W, NASDAQ

Grafikon 11. Dugoro¢ni i srednjorocni trend kretanja cijene dionice Apple-a

Izvor: izrada autora temeljem podataka sa stranice Investing.com:

https://www.investing.com/equities/apple-computer-inc-chart
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U donjem dijelu grafikona 11. prikazano je kretanje obujma trgovanja te prosjecni tjedni
obujam u promatranog razdoblju. Kretanje samog obujma i cijene medusobno je uvjetovano
Sto znaci da promjena jedne od stavki vodi ka promjeni druge, dok sam obujam sluzi, kako je
prethodno navedeno, kao sama potvrda odredenog signala kojeg daju alati tehnicke analize.
Jednostavno receno, obujam podize samu razinu pouzdanosti kod odredenog signala za
kupovinu odnosno prodaju dionice. Iz predoc¢enog grafikona moguée je vidjeti kako je najveci
obujam trgovanja bio u devetom mjesecu 2017. godine kada je iznosi gotovo 400 milijuna.
Upravo je u tom tjednu, kako je to vidljivo iz grafikona, buduéi da je ta razina obujma
trgovanja daleko iznad prosjecne razine, doSlo do zaokreta u kretanju cijene, gdje je cijena
skocila, nakon razdoblja pada, s razine od 102 ameri¢ka dolara po dionici na razinu od 118
americkih dolara. Upravo na ovom primjeru moguée je vidjeti kako su cijena i obujam

trgovanja medusobno povezani.

Suprotno tome, nakon kratkotrajnog uzlaznog trenda na pocetku 2018. godine, dolazi do
zaokreta trenda $to je popraceno iznadprosjecnim obujmom trgovine, koji je uzrokovao pad
cijene s razine 175 na razinu od 145 americkih dolara po dionici. Prethodne dvije situacije
uocene su u rastu¢em trendu kretanja cijene, no uoceno je i situacija u padaju¢em trendu kada
je obujam trgovanja bio daleko iznadprosjecan §to je pak uzrokovalo promjenu u smjeru
kretanja cijene. Ova situacija odvila se nekoliko navrata tokom padajuceg srednjorocnog
trenda gdje su upravo ove pojave dovodile do pozitivnih cjenovnih Sokova. Ovi pozitivni
Sokovi rezultirali su ublaZavanjem padajuéeg trenda cijena, te samim time Kkorigirali

dugoroc¢ni rastucdi trend cijena.

Nakon §to su ustanovljeni trendovi kretanja cijene odabrane dionice, pomocu pokazatelja
pracenja odnosno zaokreta trenda analizirati ¢e se sami trend te povijesne situacije u kojima
su se upravo ovi alati tehnicke analize pokazali korisnim za donoSenje pravilne odluke o
ulasku u odredenu poziciju s financijskim instrumentom. Prvi alat koji ¢e se primijeniti jesu
pomicni prosjeci koji daju signale zaokreta trenda na nacin na koji je to objaSnjeno u
poglavlju 3. Kako bi se predocili Sto jasniji signali ulaska u odredenu poziciju koristit ¢e se
metode dvostrukih i trostrukih krizanja pomoc¢u pomicnih prosjeka razlic¢itih vremenskih
horizonata. Prilikom analize kretanja cijene pomoc¢u pomicnih prosjeka koristeni su pomicni
prosjeci racunati na razdoblje od 30, 55 1 120 dana, a njihovi presjeci davali su odreden
trgovinske signale. Takoder, ove signale potrebno je potvrditi pomoc¢u drugog alata, a za to ¢e

biti koriSten obujam trgovanja.
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Grafikonom 12. prikazano je kretanje cijene odabrane dionice u razdoblju nesto kracem od 3
godine zajedno s tri izraCunata pomic¢na prosjeka kao alata za pracenje trenda, a kao pomo¢ni
alat, odnosno alat potvrde promjene smjera kretanja predstavljen je i sam obujam trgovanja.
Plavom linijom predocen je pomic¢ni prosjek racuna za razdoblje od 30, dok je crvenom
linijom predoCen onaj racunat za razdoblje od 55 dana, a zelenom linijjom onaj racunat za
razdoblje od 120 dana. Iz predocenog grafikona uoceno je nekoliko presjeka ovih pomicnih

prosjeka.

Prvi presjek uocen je sredimo jedanaestog mjeseca 2016. godine, u trenutku kada plava linija
presijeca crvenu liniju, odnosno kada kratkoro¢ni pomi¢ni prosjek presijeca duzi pomicni
prosjek u smjeru prema gore, $to prema pravilima tehnicke analize, daje signal za kupnju,
odnosno nagovjeScuje kako bi trebalo do¢i do rasta cijene u buduc¢nosti. Upravo ovaj signal,
potvrden je 1 iznadprosjeénim obujmom trgovanja, Sto je pak u konacnici i dovelo do

promjene kretanja cijene iz kratkoro¢nog padajuéeg u nesto duzi rastuéi trend kretanja cijene.

Sljedec¢i presjek uocen je sredinom drugog mjeseca 2017. godine kada je, ponovno, kraci
pomicni prosjek presjekao duZzi pomic¢ni prosjek prema gore, Sto je pak popraceno
znacajnijom promjenom odnosno rastom obujma trgovanja, a to je u konacnici uzrokovalo
promjenu smjera kretanja, nakon odreden razine stagniranja cijene, prema gore, odnosno ovaj
presjek ponovo je dao signal za kupnju financijskog instrumenta. Prateci nastavak razvoja ove

situacije, uo€ljivo je kako je sam signal bio pravilan, te se je rast cijene uistinu i dogodio.

Treci 1 posljednji presjek vidljiv iz prilozenog grafikona jest upravo onaj kada plava linija,
odnosno kratkoro¢ni pomicni prosjek sjece duzi pomicni prosjek u putanji prema dolje, Sto
prema pravilima tehni¢ke analize, oznacava situaciju kada investitori trebaju zauzeti kratku
poziciju, odnosno prodavati financijski instrument. Potrebno je napomenuti kako se ovaj
presjek odigrao krajem tre¢eg mjeseca 2019. godine, te kako nije potvrden promjenom u
obujmu trgovanja, odnosno obujam trgovanja nije bio iznadprosjecna, sto je dalo upitan signal
samih trgovcima. Pradenjem nastavka situacija uocljivo je kako je ovaj signal bio pravilan, ali
vrlo kratkotrajan budu¢i da je ve¢ nakon tjedan dana cijena ponovo pocela rasti. Upravo na
temelju ovoga vidimo kako je nuzno da odredeni signali, dobiveni pomocéu pomicnih
prosjeka, budu potvrdeni nekim drugim alatom tehnicke analize, kao Sto je to obujam

trgovanja, kako sam investitor ne bi donio pogresnu odluku pri ulasku u odredenu poziciju.
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Iako jos nije doSlo do samog presjeka crvene 1 plave linije pomicnih prosjeka na samom kraju
ovog razdoblja, potrebno je napomenuti kako se je kratkoro¢ni signal, koji je u uzlaznoj
putanji, drasti¢no priblizio duzeg pomic¢nom prosjeku, odnosno crvenoj liniji koja ima gotovo
horizontalnu putanju, te ¢e u skoroj buduc¢nosti zasigurno do¢i do njihovo presijecanja, Sto bi
pak znacilo kako ¢e do¢i do promjene trenda kretanja cijene samog financijskog instrumenta u
negativan trend. Takoder, potrebno je napomenuti kako ¢e se ovaj signal trebati potvrditi
nekim drugim alatom tehnic¢ke analize, ukoliko dode do njega, kako sami tehnicari ne bi

zauzeli pogreSnu poziciju.

5 Apple Inc, United States, W, NASDAQ
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Grafikon 12. Prikaz pomic¢nih prosjeka razlicitih vremenskih razdoblja
Izvor: izrada autora temeljem podataka sa stranice Investing.com:

https://www.investing.com/equities/apple-computer-inc-chart

Osim pomicnih prosjeka, kako je navedeno u teorijskom dijelu, jedan od pouzdanih alata
tehniCke analize kojim se moze predvidjeti zaokret samog trenda kretanja cijene jest i sam
Bollingerov raspon. Kako je ve¢ receno u teorijskom dijelu, ukoliko cijena presjece gornju
granicu ovog pojasa, vrlo vjerojatno ¢e do¢i do samog zaokreta u cijeni, a vrijedi 1 obratno,
ukoliko presjece donju granicu, takoder ¢e do¢i do zaokreta samog trenda, uz napomenu kako
ovo probijanje navedenih granica mora biti popraceno i promjenom u obujmu trgovanja kao
samom potvrdom dobivenog signala. Grafikon 13. predocuje nekoliko zanimljivih situacija
kada je cijena bila blizu gornje granice ili ju pak probila, te nekoliko situacija kada je cijene

bila blizu donje granice ili pak ispod nje.
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Prva takva situacija zabiljezena je pocetkom devetog mjeseca u 2016. godini kada je cijena
porasla iznad gornje granice ovog pojasa, a popracena je iznimno iznadprosjecnim obujmom
trgovanja. Upravo ovaj dogadaj dao je signal tehni¢arima kako trebaju zauzeti kratku poziciju
s ovim financijskim instrumentom, odnosno kako trebaju ocekivati pad cijene ove dionice, Sto
se uistinu 1 dogodilo. Cijena ove dionice je s razine od 114 americkih dolara pala na razinu

nesto vise od 104 americka dolara po dionici.

Sli¢na situacija prethodno objasnjenoj zamijecena je krajem prvog mjeseca 2017. godine kada
je cijena ponovno probila gornju granicu ovog pojasa, poprac¢ena visokim obujmom trgovanja,
no cijena nije krenula silaznog putanjom, ve¢ se kretala uz samu gornju granicu ovog pojasa,
odnosno uzlaznim putem. Iz ove situacije moze se vidjeti kako, iako je potvrden signal samim
obujmom trgovanja, cijena nije krenula silaznim putem, te se upravo iz ovog moze vidjeti
kako se ovoj analizu treba pristupiti s oprezom, te kako odredeni signal treba biti potvrden s

viSe alata tehni¢ke analize.

Obratna situacija prethodnim dvjema situacijama jest ona koja se dogodila na kraju drugog
mjesec 2017. godine kada je cijena probila donju granicu ovog pojasa. U ovoj situaciji,
probijanje donje granice pojasa popraceno je znacajnom promjenom u obujmu trgovanja
ovom dionicom §to je zapravo bio signal kako ¢e do¢i do promjene smjera kretanja cijene, Sto

se u konacnici 1 dogodilo.

Posebno zanimljiva situacija jest upravo ona s kraja desetog mjeseca 2018. godine, kada je
cijena presavsi gornju granicu pojasa promijenila smjer kretanja. Zanimljivost ove pojave lezi
upravo u tome S§to je, niz tjedana nakon ove pojave, obujam trgovanja prelazio prosjecnu
razinu, te je cijena padala sve dok nije dodirnula donju granicu pojasa, a probivsi je, cijena je
ponovno pocela rasti upravo zbog znaCajne promjene samog obujma trgovanja ovom
dionicom.

Ukoliko se promatraju najsvjeziji podaci, uo€ljivo je kako se cijena poprili¢no priblizila
gornjoj granici raspona, te ¢e vrlo vjerojatno do¢i do zaokreta trenda ukoliko cijena probije
ovu granicu u blizoj buduénosti. Takoder, potrebno je napomenuti kako ¢e ovaj signal morati
biti potvrden nekim drugim tehnickim alatom, kao §to je na primjer sam obujam trgovanja.
Do pojave ovog signala dalo se naslutiti i iz prethodno analiziranog alata, a u nastavku ovog

poglavlja pokusati ¢e se potvrditi i drugim alatima kao $to je indeks relativne snage, MACD
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pokazateljem, te ¢e se kroz prikaz trgovinskog kanala, odnosno linija otpora i potpora takoder

pokusati dati potvrdni znak ovog signala.
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Grafikon 13. Bollingerov raspon na primjeru dionice Apple-a
Izvor: izrada autora temeljem podataka sa stranice Investing.com:

https://www.investing.com/equities/apple-computer-inc-chart

MACD indikator, u usporedbi s ostalim alatima tehnicke analize, daje najto¢nije signale
kretanja cijena odredenih financijskih instrumenata, a tome doprinosi slozenost njegovog
izracuna. U sustini ovog indikatora, potrebno je pratiti kretanje dviju linija ¢iji presjeci daju
signale za kupnju i prodaju, kako je to ve¢ obja$njeno u teorijskom dijelu. Na priloZenom
grafikonu 14. MACD linija prikazana je plavom bojom, dok je signalna linija prikazan
crvenom bojom. Analizom ovog grafickog prikaza uocene su dvije zanimljive i potpuno

suprotne situacije.

Prva situacija vezana je za kraj desetog mjeseca 2018. godine uz presjek signalne i MACD
krivulje, dok je MACD krivulja imala silaznu putanju. Upravo ovaj presjek bio je signal
tehnicarima da ¢e do¢i do zaokreta trenda kretanja cijene ove dionice, §to se uistinu i
dogodilo. Iako za ovaj signal nije potrebna potvrda drugih alata, upravo zbog to¢nosti ovog
alata, u ovoj situaciji moze se vidjeti kako je i sam obujam trgovanja drasti¢no porastao u
odnos na razdoblje prije presijecanja ovih dviju krivulja. Takoder, budué¢i da je znacajan
razmak izmedu tih krivulja, oCekivano je kako ¢e ovaj trend potrajati neko duze vremensko

razbolje.
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Druga situacija, potpuno suprotna od prethodno objasnjene, vezana je upravo za kraj drugog
mjeseca 2019. godine kada ponovno dolazi do presijecanja ovih dviju krivulja, ali na suprotan
nacin, odnosno dok je MACD krivulja imam uzlaznu putanju, §to je pak tehnicarima bio
signal za ulazak u dugu poziciju s ovim financijskim instrumentom. No, za razliku od
prethodne situacije, u ovoj situaciji obujam trgovanja bio je znacajnije ispodprosjecan, no
ipak je doSlo do pojave rastu¢e trenda, odnosno zaokreta dotadasnjeg padajuceg trenda
kretanja cijene. Iz prethodnog se vidi kako ovaj signal i ne treba biti potvrden samom

promjenom u obujmu trgovanja.

1z prilozenog grafickog prikaza vidljive su jo§ dvije sli¢ne situacije kada se MACD indikator
pokazao kao davatelj tocnih signala. To su situacije vezane za peti mjesec 2019. godine kada
dolazi do presijecanja krivulja ovog indikatora, te promjene iz rastu¢eg u padajuci trend, te
ponovno presijecanje krivulja krajem Sestog mjeseca iste godine, kada dolazi do zaokreta iz
padajuceg u rastuci trend. Iz prethodno objasnjenoga moze se zakljuciti kako se upravo ovim
indikatorom daju kvalitetni trgovinski signali. Upravo se na temelju ovoga moze pretpostaviti
kako ¢e, krajem osmog mjeseca u 2019. godini, ukoliko dode do presijecanja ovih dviju
krivulja, §to je vidljivo kao vrlo vjerojatna situacija predocena na grafikonu, do¢i do promjene

iz trenutno rastuceg u padajuci trend kretanja cijene ove dionice.
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Grafikon 14. MACD pokazatelja na primjeru dionice Apple-a
Izvor: izrada autora temeljem podataka sa stranice Investing.com:

https://www.investing.com/equities/apple-computer-inc-chart
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Indeks relativne snage takoder je jedan od znacajnijih i Cesto koristenih alata tehnicke analize,
a sam razlog koriStenja ovog indikatora lezi u jednostavnosti njegovog izrauna i tumacenja.
Graficki prikaz kretanja ovog pokazatelja zajedno s kretanjem cijene i obujma trgovanja
odabrane dionice prikazana je grafikonom 15. Iz grafickog prikazana uoceno je nekoliko
situacija kada je upravo ovaj pokazatelj dao signal za kupnju odnosno prodaju ovog

financijskog instrumenta.

Prva takva situacija zabiljeZena je u petom mjesecu 2017. godine kada je razina ovog indeksa
prelazila gornju granicu, odnosno vrijednost od 80 Sto je upucivalo na to kako je ovaj rastuci
trend na izmaku svoje snage, odnosno kako se ovaj financijski instrument previse kupuje na
trzistu te kako se moze ocCekivati pad cijene istog, $to se uistinu i dogodilo, a sama cijena pala
je s razine od 155 americkih dolara na razinu od 140 americkih dolara po dionici. Sli¢na
situacija dogodila se 1 u desetom mjesecu 2018. godine kada je ovaj indeks ponovo pokazivao
vrijednost 80, §to je pak ponovo dovelo do situacije iscrpljenosti samog rastuceg trenda, te su
trgovci poslusali sam signal koji je davao ovaj indeks te usli u kratku poziciju, povecavsi tako

ponudu, a smanjivsi samu cijenu financijskog instrumenta.

Potpuno drugacija situacija, 1 jedna od rijetkih u ovom dugoro¢nog trendu kretanja cijene
dionice Apple, vezana je za kraj 2018. godine kada je ovaj indeks iznosio 25, §to je pak
upucivalo na iscrpljenosti tadasnjeg padajuceg trenda, odnosno kako se u buduénosti moze

ocekivati da ¢e cijena ovog instrumenta rasti.

Gledaju¢i signale koje su davali pomicni prosjeci, MACD indikator, te Bollingerov raspon
vezano za kraju ovog razdoblja promatranja, odnosno osmi mjesec 2019. godine, moze se
zakljuciti kako se 1 ovim alatom porucuje kako ¢e uskoro do¢i do zaokreta u trendu buduéi da
ovaj indeks na dan 14.8.2019. godine iznosio preko 65. No, potrebno je spomenuti, kako je
ovaj signal poprili¢no slab u usporedbi s onima §to su dali drugi alati, ali gledaju¢i ih sve
zajedno, dobiva se signal kako ¢e se kretanje cijene ove dionice u blizoj buduénosti

promijeniti iz rastu¢eg u padajuci trend.
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Grafikon 15. Indeks relativne snage na primjeru dionice Apple-a
Izvor: izrada autora temeljem podataka sa stranice Investing.com:

https://www.investing.com/equities/apple-computer-inc-chart

Kako bi se dala kona¢na procjena o smjeru kretanja same cijene odabrane dionice u
buduénosti, izraden je srednjoro¢ni graficki prikaz kretanja cijene dionice u razdoblju od 14.
5.2019. godine do 14.8.2019 godine. Osim cijene, na grafickom prikazu 16. vidljivi su i
podaci vezani za kretanje obujma trgovanja, linija otpora i linija potpore, odnosno trgovinski
kanal za posljednji mjesec trgovanja, Bollingerov raspon, kretanje indeksa relativne snage,
kretanje MACD indeksa, te dva pomicna prosjeka, jedan racunat za razdoblje od 30 dana, a

drugi za 55 dana.

Iz predoCenog grafickog prikaza vidljivo je kako uspostavljen kratkorocni rastuéi trend
kretanja cijene ove dionice, no odrzavanje ovog trenda u buducnosti je veoma upitno upravo
zbog tehnickih alata koji pokazuju na slabljenje ovog trenda i vrlo vjerojatan njegov zaokret.
Prvenstveno, gledaju¢i Sirinu samog Bollingerovog pojasa moze se uociti kako je trenutno
podosta raSiren te se moze ocekivati njegovo suzavanje na temelju povijesnih podataka, koje
se pak temelji na suzavanju samog trgovinskog lanca odnosno linije potpore i otpora koje
konvergiraju jedna prema drugoj. Vidljivo je 1 kako sama cijena trenutno dodiruje, a gotovo i
probija gornju liniju Bollingerovog raspona, §to ¢e za posljedicu imati sam zaokret trenda.
Takoder, signal za zaokret trenda daju i konvergiraju¢i kra¢i i duzi pomicni prosjek, ¢ije

presijecanje, ukoliko bude popra¢eno intenzivnom promjenom obujma trgovanja, oznacit ¢e
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zaokret trenda kretanja cijene iz dosadasnjeg rastuceg u padajuci trend upravo zbog toga sto

¢e kratkoro¢ni trend presjec¢i duzi prema gore.

Promatraju¢i oscilatore, kao Sto je indeks relativne snage, moze se zakljuciti kako se trenutni
rastuci trend nalazi pri samoj iscrpljenosti buduci da je upravo ovaj indeks na razini od 65, te
se 1 na temelju ovog alata zakljucuje kako ¢e do¢i do promjene trenutnog kratkorocnog trenda.
Ukoliko se promatra MACD indikator moZe se uociti kako signalna linija i linija MACD
konvergiraju jedna prema drugoj te ¢e se u trenutku presijecanja MACD krivulja nalaziti u
padajucoj putanji Sto ¢e pak za rezultat imati signal za prodaju dionice, odnosno zapocinjanje

padajuceg trenda.

224001 Apple Inc, United States, 240, NASDAQ 2400

Grafikon 16. Prikaz tehnickih alata na srednjoro¢nom trendu cijene dionice Apple-a
Izvor: izrada autora temeljem podataka sa stranice Investing.com:

https://www.investing.com/equities/apple-computer-inc-chart

Prethodno navedeni zakljucak o promjeni smjera kretanja cijene dionice Apple-a donesen je
na temelju visestruke potvrde identi¢nog signala kojega su dali razliciti alati tehni¢ke analize,
te se vjeruje kako ¢e 1 do¢i do same promjene u kratkom roku u buduénosti. Takoder,
potrebno je napomenuti kako se medu ovim alatima koji su dali signal za promjenu trenda
kretanja cijene dionice nalazi i MACD indikator koji s vrlo visokom sigurno$¢u predvida
buduce zaokrete trenda, bez potrebe potvrde nekim drugim tehni¢kim alatom. U nastavku

ovog rada biti ¢e donesen zakljucak o cjelokupnom radu.
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5. Zakljuéak

Provedbom analize dugoro¢nog, srednjorocnog i kratkorocnog smjera kretanja cijene dionice
Apple-a, ustanovljeno je kako dugorofno cijena ove dionice ima rastu¢i trend, dok je
srednjoro¢no, u vidu korekcije samog dugorocnog trenda imala i padajuce trendove, a
gledajuci kratkoro¢ni trend zakljuCuje se kako je trend rastuéi, no s naznakom promjene
smjera kretanja. Ovaj zaokret potvrdili su razli¢iti tehnicki alati kojima je provedena i sama
analize odabrane dionice. Iz prilozenih grafickih prikaza uoceno je kako bi se pomicni
prosjeci, racunati za razli¢ita vremenska razdoblja, mogli presje¢i u bliskoj buduénosti,
upravo dajuci prodajni signal. Takoder, isti signal uocen je i na temelju MACD indikatora ¢ije
linije konvergiraju jedna prema drugog, te se u bliskoj budu¢nosti moze ocekivati njihovo
presijecanje. Indeks relativne snage takoder potvrduje ovaj signal buduéi da je na razini preko
65 Sto pokazuje na iscrpljenost dosadasnjeg rastuceg trenda. Cijena se pribliZila gornjoj
granici Bollingerovog pojasa §to je pak takoder signal kako bi trebalo do¢i do zaokreta trenda.
Promatrajué¢i navedene alate tehnicke analize, zakljucuje se kako je upravo ova vrsta analize
pogodna za predvidanje buduceg smjera kretanja cijene dionice te se upravo na temelju toga
moze re¢i kako se postavljena radna hipoteza H1, koja navodi kako se koristenjem alata
tehnicke analize, odnosno analizom povijesnih podataka o cijenama i obujmu trgovanja
dionicom, moze prepoznati uzorak pojavljivanja odredenih pojava Sto omogucuje dobru
procjenu najpovoljnijeg trenutka za ulazak u dugu ili kratku poziciju s odredenim financijskim

instrumentom, ne odbacuje.

No, s druge strane, potrebno je napomenuti kako su prethodno iznesene informacije o
mogucem smjeru kretanja cijene dionice u buduénosti predvidanja utvrdena na signalima koje
su dali alati ove analize, te se sam zaokret u trendu ne mora dogoditi u buduénosti budu¢i da
postoji odredena razina neizvjesnosti koju buduénost donosi. U suprotnom, kad bi se buduce
kretanje cijena financijskih instrumenata sa sigurnos¢u moglo odrediti, neizvjesnost bi postala
stvar proSlosti. Takoder, u nedostatku pouzdanosti prilikom tumacenja signala koje daju alati
ove analize moze doc¢i do pogreSnog tumacenja istih, Sto ¢e pak investitora navesti na ulazak u
pogresnu poziciju, te u konac¢nici uzrokovati gubitak novcanih sredstava. Kao koristan savjet
prilikom trgovanja samim financijskim instrumentima, moze se re¢i kako svakoj analizi, pa
tako 1 ovoj treba pristupiti s odredenom dozom opreza, a ponekad, ne u¢i u kratku ili pak dugu

poziciji takoder znaci zauzeti poziciju.
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