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SAZETAK

U ovom radu pod nazivom ,, Moze li dionica Hrvatskog telekoma opet vrijediti vise od
200, 00 kn?“ , govoreno je o tehnickoj analizi, njezinim specificnostima, kao 1 samim
pokazateljima i grafikonima. Nadalje, reCeno je ne$to o otporima porastu cijena na burzama,
te takoder i o potporama kod pada cijena na istim. No, prvenstveno rad je orijentiran oko
tehnicke analize dionica Hrvatskog telekoma, gdje je prikazana povijest trgovanja dionicama,

zatim otpori i potpore trgovanja, te na samom kraju prikazana je analiza temeljem pokazatelja.

Kljucne rijeci:

- Tehnicka analiza, pokazatelji, grafikoni, Hrvatski telekom
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1. UVOD

Hrvatski telekom vode¢i je davatelj telekomunikacijskih usluga u Republici Hrvatskoj, koji
pruza usluge nepokretne i pokretne telefonije, veleprodaje, internetske i podatkovne usluge.

U specijalistickom zavr§nom radu izradena je tehnicka analiza dionica T-HT-a, te utvrdeno
je da li se isplati ulagati u njene dionice, odnosno utvrdeno je da li ¢e cijena dionica T-HT-a
opet narasti preko 200,00 kuna. Da bi napravili samu tehni¢ku analizu dionica T-HT-a, potrebno
je za pocetak utvrditi op¢u definiciju tehnicke analize, njezine specifi¢nosti, utvrditi kako se
njome Koristiti, koje vrste pokazatelja i grafikona postoje. Nadalje, potrebno je utvrditi otpore
1 potpore na burzama koje se dogadaju, odnosno definirati otpore kod porasta cijena, odnosno
potpore kod pada cijena.

Rad se sastoji od pet poglavlja. U prvom poglavlju pobliZe je objas$njena tehnicka analiza,
utvrdene su njezine specifi¢nosti, te prikazane i objasnjene sve vrste pokazatelja i grafikona
koji se koriste u tehni¢koj analizi. Zatim, u drugom poglavlju obja$njena je povijest burze, ono
Sto predstavlja burza, osnovne tipove burze, odnosno podjela burza prema objektu trgovanja,
kao i podjela burza prema tipu trgovanja. U navedenom poglavlju, ukratko je reCeno nesto o
otporu kod porasta cijena, te potpori kod pada cijena dionica.

Kao glavno poglavlje, odnosno 4. Poglavlje usredotoc¢eno je na tehni¢ku analizu dionica
HT-a. U poglavlju, prikazana je povijest trgovanja dionicama T-HT-a od njezinog osnutka
2007. godine, pa sve do danas, odnosno 2018. godine. Takoder, i tu je ukratko nesto re¢eno 0
otporima i potporama kod kretanja cijena dionica T-HT-a. Te na samom kraju poglavija,
prikazana je analiza temeljem pokazatelja.



2. SPECIFICNOSTI TEHNICKE ANALIZE

Charles Dow i njegov partner Edward Jones osnovali su Doe Jones & Company 1882.
godine. Tako se Charles Dow smatra predstavnikom utemeljitelja tehnicke analize, koji je
putem tvrtke DOW Jones prvi po¢eo sustavno pratiti kretanje cijena. Krajem 19. st. Dow je
utvrdio osnovne postavke na kojima se i danas temelji moderna tehnicka analiza. Dow teorija
jo§ uvijek tvori kamen temeljac tehnicke analize, ¢ak i uz danasnju sofisticiranu racunalnu
tehnologiju, te pojavu novijih i navodno boljih tehnic¢kih pokazatelja. (Murphy J. J., 2007, str.
43)

Tehnicka analiza proucava trziSna kretanja, primarno koriStenjem grafikona, u svrhu
predvidanja buducih cjenovnih trendova. TrziSna kretanja, kao pojam, podrazumijevaju tri
glavna izvora informacija dostupna tehnicaru, cijena, obujam, trgovine i kamate. Jednostavnije
reéeno, tehniCka analiza, oslanjajuéi se na razlicite grafove i indikatore, proucava kretanje
cijena dionica ili nekog drugog financijskog instrumenta u proslosti kako bi se predvidio trend
kretanja cijena u buduénosti.

Postoje tri glavne pretpostavke na kojima se temelji tehnicki pristup:

- Trzi$na kretanja uzimaju u obzir sve dostupne informacije
- Cijene slijede trendove

- Povijest se ponavlja (Brokeri, 2008, str. 4)

Tvrdnja ,,trZiSna kretnja uzimaju u obzir sve dostupne informacije* predstavlja kamen
temeljac tehnicke analize. 1z navedenog proizlazi da osnova tehnicke analize leZi u empirijskoj
¢injenici da trziste anticipira sve buduce dogadaje, odnosno da su u sadasnju cijenu neke robe
ukljucene, uglavnom sve dostupne informacije o njoj. Ova navedena pretpostavka, joS se i
naziva i pretpostavka efikasnog i transparentnog trzista, odnosno svaka relevantna informacija
podjednako je dostupna svima te ¢e ju veliki broj sudionika na trzistu podjednako interpretirati.
http://www.poslovni.hr/media/PostAttachments/179097/TA-Primjeri.pdf (14.5.2018.)

Nadalje, koncept trenda je apsolutno neophodan za tehnicki pristup. Koncept cijene

slijede trendove predstavlja da kretanje cijena nije slu¢ajno nego da slijedi odredene zakonitosti
koje se ponavljaju u ciklusima. Prouc¢avanjem takvih zakonitosti u proslosti, moguce je

priblizno predvidjeti 1 ponavljanja u buduénosti.


http://www.poslovni.hr/media/PostAttachments/179097/TA-Primjeri.pdf

Veliki dio tehnicke analize i analize trziSnih kretanja odnosi se na proucavanje ljudske
psihologije. Samim time, mozemo zakljuciti da klju¢ razumijevanja buduénosti lezi u proslosti,
odnosno da budu¢nost samo ponavlja proslost.
Primjena tehnicke analize je moguca ako postoji efikasno i transparentno trziSte. ToO
podrazumijeva relativno velik broj sudionika koji pojedinacno ne mogu znacajno utjecati na
cijenu kao i mali utjecaj vanjskih informacija.

Najveca snaga tehniCke analize je prilagodljivost na gotovo bilo koji trgovinski
instrument ili vremensku dimenziju. Ne postoji podruéje trgovanja dionicama ili ro¢nicama
gdje se nacela tehnicke analize ne mogu primijeniti. Uglavnom, nacela tehni¢ke analize
primjenjuju se na dionice i ro¢nice. Na samom pocetku, tehnicka analiza se prvo upotrebljavala
na trziStu dionica te se kasnije pocela Siriti upotreba na trziSne rocnice.

Uz sve navedeno, tehnicka analiza moZe imati znacajnu ulogu u ekonomskom predvidanju.
Primjerice, smjer kretanja cijena moze nam reéi smjer kretanja inflacije. Cijena robe nam,
takoder, isti¢e trenutacne snage, odnosno slabosti u gospodarstvu. Rastuce cijene pojavljuju se
u snaznom gospodarstvu kada je prisutan inflatorni pritisak, dok padajuce cijene uglavnom
upozoravaju da se ekonomska aktivnost smanjuje zajedno s inflacijom.

Tehnicka analiza temeljno je orude za kratkoro¢ne i dugoro¢ne analize trendova na financijskim
trziStima, te sve ¢eS¢e ima vecu primjenjivost od fundamentalne analize.

Svi alati tehnicke analize imaju iskljucivu svrhu izmjeriti trzi$ni trend radi pravovremenog
ukljucivanja u smjer trenda. Trend, najjednostavnije receno, predstavlja smjer kretanja trZista.

Vremenski se trendovi dijele na:

e Glavni ( duZi od jedne godine)
e Srednjoroc¢ni ( do Sest mjeseci)

e Kratkoro¢ni ( dva ili tri mjeseca)

Tehni¢ka analiza se takoder susree i1 s brojnim kritikama, a kao najvaznijim isti¢e se
samoispunjavajuca prorocanstva, kao 1 moze li se proslost koristiti u predvidanju buducnosti.

(Murphy J. J., 2007, str. 25.-32.)



2.1. POKAZATELJI

Postoje brojni pokazatelji, koji predstavljaju izracun koji se temelji na trzi$noj cijeni i
volumenu nekog financijskog instrumenta i mjere novc¢ane tokove, trendove trzista. Pokazatelji
se koriste kao sekundarni alat za cijenu da potvrde ili da generiraju signale za kupnju, odnosno
za prodaju.

Pokazatelji se dijele u dvije osnovne skupine:

e Vode¢i pokazatelji — prethode trziSnoj aktivnosti daju¢i im prognosticku kvalitetu

e Zaostajuci pokazatelji — potvrdni alati jer prate trend i kasne za trziSnom aktivnos$cu

Navedeni pokazatelji, formiraju dvije vrste tehniCkih signala, krizanja 1 divergencije.
Divergencija je vrsta tehniCkih signala koji se pojavljuju na tehni¢kim indikatorima i
oscilatorima, koji predstavljaju vrlo koristan alat tehnicke analize. Divergenca predstavlja

odstupanje izmedu smjera kretanja cijene i volumena. (Brokeri, 2008, str. 15)

Pomicni prosjek

Pomi¢ni prosjek je pokazatelj koji slijedi trendove, te daje najbolje rezultate kada je
trend prisutan na trziStu. Pomicni prosjeci pripadaju u kvantitativne ili matematicke trgovinske
metode koje nam pruZaju znatno objektivniju sliku trziSne aktivnosti. Njegova je svrha
identificirati 1 signalizirati poCetak novog ili obrat starog trenda. Nadalje, zadatak pomi¢nih
prosjeka je slijediti napredak trenda, odnosno on slijedi trzi$na kretanja te nam govori da se
trend pojavio, ali samo nakon $to se to ve¢ dogodilo. Pomi¢ni prosjeci umanjuju ,,smetnje*
trziSne aktivnosti 1 daje jasan prikaz smjera kretanja cijena Zeljenog financijskog instrumenta.

Najjednostavnije re¢eno, pomicni prosjek je alat koji se koristi da bi se slijedili trendovi.
(Brokeri, 2008, str. 16)



Slika 1. Primjer pomicnog prosjeka

Pomicni prosjeci

moving average of closing
prices of the last 10 periods.

Izvor: https://www.slideshare.net/FinancijskiKlub/osnove-tehnike-analize-seminar-07032015
(15.5.2018.)

Postoje osnovna tri tipa pomicnih prosjeka :

e Jednostavni pomicni prosjek
e Linearno vagani pomic¢ni prosjek

e Eksponencijalno vagani pomic¢ni prosjek

Jednostavni pomicni prosjek

Tehnicki analitiari najviSe koriste jednostavni pomicni prosjek, odnosno aritmeticku
sredinu. Izracun jednostavnog pomi¢nog prosjeka se radi na nacin da se svakog dana dodaje
nova cijene, te oduzima najstarija cijena, odnosno najéesce se koristi zadnja cijena. Postoje i
dvije kritike za jednostavni pomicni prosjek. Prva kritika se odnosi na ¢injenicu da se razmatra
samo razdoblje koje je uklju¢eno u izracun, primjerice samo zadnjih 15 dana, dok druga kritika
se odnosi na to da jednostavni pomiéni prosjek daje jednaku tezinu svim cijenama koje se

koriste u izracunu.

Formula za izracun:

P1+P2+P3+-+Pn
N

JPP =

JPP — jednostavni pomicni prosjek


https://www.slideshare.net/FinancijskiKlub/osnove-tehnike-analize-seminar-07032015

P1.. Pn —cijena za n dana koje ulaze u prosjek
N - broj dana za koji se racuna prosjek (Brokeri, 2008, str. 16)

Slika 2. Primjer jednostavnog pomicnog prosjeka

Jednostavni pomicni prosjek (SMA)

=
USOCOMF, 60 men - US Dollar vs Swiss Frank

Izvor: https://www.slideshare.net/FinancijskiKlub/osnove-tehnike-analize-seminar-07032015
(15.5.2018.)

Linearno vagani pomicni prosjek

Sli¢no kao kod jednostavnog pomicnog prosjeka, koristi se zadnja cijena. Racuna se
tako da se zadnja cijena unutar prosjeka mnozi s brojem jedan a svaka sljedec¢a s jednim vec¢im
brojem. Odnosno, izracun ide na nacin da se zakljucna cijena desetog dana pomnozi s brojem
deset, zakljucna cijena devetog dana s brojem devet, itd., zatim se ukupna suma dijeli sa sumo

svih mnozitelja.
Formula za izracun:

_(Pn-D) 4+ (P3-(n—2))+(P2-(n—1)) + (P1-n)
B N

LPP

LPP — linearni pomi¢ni prosjek

P1.. Pn —cijene za n dana koje ulaze u prosjek


https://www.slideshare.net/FinancijskiKlub/osnove-tehnike-analize-seminar-07032015

N — broj dana za koji ra¢unamo prosjek

Eksponencijalno vagani pomicni prosjek

Ovaj pomicni prosjek rjeSava obje kritike jednostavnog pomicnog prosjeka.
Eksponencijalno vagani pomicni prosjek daje veci ponder blizim cijenama. lako ovaj prosjek
stavlja manji naglasak na dalje cijene, u svaki izracun ukljucuje sve dostupne podatke Zivotnog
vijeka vrijednosnog papira. Ovaj prosjek daje razli¢ite tezine svakoj vrijednosti unutar prosjeka,
te znatno sporije izbacuje starije podatke iz vrijednosti. Glavna prednost ovog pomi¢nog

prosjeka je znatno brza reakcija na trziSne promjene od ostalih prosjeka.
Formula za izracun:

EPP(t) = P(t) K + EPP(t — 1) - (1 — K)
EPP(t) - zadnja vrijednost eksponencijalnog pomi¢nog prosjeka
EPP (t-1) — predzadnja vrijednost eksponencijalnog pomic¢nog prosjeka
P(t) — zadnja trzi$na cijena ukljucena u prosjek
N - broj dana za koji raunamo prosjek (Brokeri, 2008, str. 16-17)

Slika 3. Primjer eksponencijalnog pomicnog prosjeka

Eksponencijalni pomicni prosjek (EMA)

[Batal
USD»PY, 240 min US Dollar vs Japanese Yen
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Izvor: https://www.slideshare.net/FinancijskiKlub/osnove-tehnike-analize-seminar-07032015
(15.5.2018.)

Nadalje, pomic¢ni prosjek moze biti jos$ korisniji ako ih okruzimo ovojnicama. Postotne
ovojnice se koriste kako bi se odredilo kad je cijena previse otisla u jednom smjeru. Odnosno,
ovojnice nam govore kada su se cijene previse udaljile od linije pomi¢nog prosjeka. Ovojnice

se konstruiraju tako da prate liniju pomi¢nog prosjeka u fiksnoj postotnoj udaljenosti.

Iz razloga $to pomicni prosjeci, ne daju uvijek najbolje rezultate, koriste se oscilatori.
Pomicni prosjeci ne pomazu puno u situacijama kada na trzistu prevladava horizontalni trend,
iz tog razloga postoji druga vrsta pokazatelja, oscilatori, koji daju puno bolje rezultate od
pomi¢nih prosjeka kada se cijena nalazi u odredenom trgovinskom razdoblju. (Murphy J. J.,

2007, str. 190.-199.)

MOMENTUM

Momentum predstavlja osnovni oblik analize oscilatora. Na engleskom jeziku
momentum predstavlja impuls, koli¢inu gibanja, odnosno momentum mjeri brzinu cjenovnih
promjena tako da se cijene za odredeno fiksno razdoblje neprekidno oduzimaju. Ovaj oscilator
racunamo kao razliku zakljuéne cijene 1 zakljuéne cijene prije odredenog broja trgovinskih
dana. Sama vrijednost momentuma je apsolutna promjena cijena u periodu od odredenog broja

dana. (Murphy J. J., 2007, str. 215.-217.)

INDEKS RELATIVNE SNAGE (IRS)

J. Welles Wilder je kontruirao IRS, te ga prezentirao u svojoj knjizi New Concepts in
Tehnical Trading Systems koja je objavljena 1978. godine. Prema Wilderu relativna snaga

oznacava liniju koja predstavlja usporedbu dvaju razlicitih serija podataka. Kao i svi drugi


https://www.slideshare.net/FinancijskiKlub/osnove-tehnike-analize-seminar-07032015

oscilatori, prikazuje prenapuhanost potraznje, odnosno ponude, te takoder sluzi i za predvidanje

smjera kretanja cijena.

Relativna snaga rac¢una se tako da se prosjek porasta podijeli s prosjekom padova, zatim se

vrijednost relativne snage ubaci u formulu za IRS.

IRS= 100-100/ (1-RS)

Nadalje, uz indikatore, postoje i stohasticki oscilatori, koji se temelje na ¢injenici kako
se cijene povecavaju, zakljuéne cijene sve su blize gornjem dijelu cjenovnog raspona. Drugim

rije¢ima, oscilatori predstavljaju pomoéne indikatore. (Murphy J. J., 2007, str. 224.-233.)

MACD (Moving average convergence-divergence)

MACD je konstruirao analiticar 1 financijski menadZer iz New Yorka, Gerald Appel.
Ovakav indikator prac¢enja trenda se vrlo ¢esto koristi u tehnickoj analizi, te je prisutan u gotovo
svim programima pracenja trziSta. MACD se na grafikonu pojavljuje u obliku dvije linije ¢ija
krizanja daju trgovinske signale. Prva linija, odnosno brza linija se zove MACD linije 1 ona se
sastoji od dva eksponencijalna pomicna prosjeka zaklju¢nih cijena koji obi¢no traju 12 ili 26
dana, odnosno tjedana, dok se druga, odnosno sporija linija zove signalna linija, te se ona sastoji
od eksponencijalnog prosjeka MACD linije posljednjih 9 razdoblja. NajviSe se koriste 12, 26

ili 9 razdoblja, te se to odnosi i na dnevne i na tjedne vrijednosti.

Prelazak brze MACD linije iznad sporije signalne linije predstavlja kupovni signal, odnosno

ako padne ispod signalne linije, predstavlja prodajni signal.

Na temelju toga, formira se MACD histogram. Takav histogram se sastoji od vertikalnih
stupaca koji oznacavaju razlike izmedu dvije MACD linije. Posebno je oznacena nulta linija. U
situaciji, kada je brza linija iznad sporije, histogram prikazuje pozitivne vrijednosti. (Brokeri,

2008, str. 17.-18.)



Slika 4. Primjer MACD histograma
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Izvor: http://stockcharts.com/school/doku.php?id=chart school:technical indicators:macd-

histogram ( 15.5.2018.)

Ovo je jedan od najsnaznijih alata tehnicke analize koji daje odli¢ne signale divergence.
MACD histogram pruza znatno dublji uvid u ravnotezu izmedu ponude i potraznje od izvornog
MACD —a jer omogucava vizualizaciju snage kupaca i prodavatelja u odredenom vremenskom

periodu. (Murphy J. J., 2007, str. 237.-240.)

2.2. GRAFIKONI

Najcesce koristeni grafikon u tehnickoj analizi je dnevni stupcasti grafikon, no mnogi ostali

analitiCari koriste 1 druge vrste grafikona, a to su:

e Linijski grafikon ( line charts)
e Krizi¢ — kruzi¢ grafikon ( point and figure chart)
e Grafikon oblika svijeca ( candlesticks ) (Murphy J. J., 2007, str. 53)
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DNEVNI STUPCASTI GRAFIKON

Slika 5. Dnevni stupcasti grafikon
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Izvor: http://www.agram-brokeri.hr/ (17.05.2018.)
Slika 6 Primjer jednog intervala stupcastog grafikona
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Izvor: : http://www.agram-brokeri.hr/ (17.5.2018.)

Stupcasti grafikon prikazuje cijenu otvaranja, najvisu, najnizu te zaklju¢nu cijenu. Na
ovom grafikonu vrh vertikalnih stupaca prikazuju najvecu cijenu, dok dno najnizu cijenu

ostvarenu tijekom odredenog vremenskog razdoblja. Kvacica na desnoj strani oznacava
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zakljuénu cijenu razdoblja, a kvacica na lijevoj strani cijenu otvaranja. Ovaj grafikon
omogucava trgovcu da lako prepozna trend i obrasce ponasanja kupaca. (Murphy J. J., 2007,
str. 58.)

LINIJSKI GRAFIKON

Slika 7. Primjer linijskog grafikona
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Izvor: :/lwww.agram-brokeri.hr/ (17.5.2018.)

Na linijskom grafikonu prikazane su samo zaklju¢ne cijene za svaki dan. Takoder,
linijski grafikon se sastoji od tocaka koje predstavljaju cijenu, te su medusobno povezane
ravnom crtom. Razmak izmedu toc¢aka jednak je jednom vremenskom intervalu. Uobicajeno,
linijski grafikon ¢e prikazivati linije koje povezuju jednu zaklju¢nu cijenu s drugom, odnosno
ta linija prikazuje zaklju¢nu cijenu svakog razdoblja koji je ucrtan na grafikonu. Najveca
prednost ovog grafikona je Cist pregled koji grafikon daje o nacinu 1 kretanju cijena tijekom

vremena. (Brokeri, 2008, str. 5)
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KRIZIC — KRUZIC*“ GRAFIKON

Slika 8. Primjer "krizié-kruZi¢" grafikona
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Izvor: :/lwww.agram-brokeri.hr/ (17.5.2018.)

Krizi¢ — kruzi¢ grafikon prikazuje identi¢na trziSna kretanja u sazetim formatima,

odnosno prikazuje samo cjenovna kretanja. To zna¢i da se na grafikonu ne pojavljuje

vremenska dimenzija. Kolone ispunjene slovom x oznacavaju rast cijena, dok kolone ispunjene

slovom o prikazuju pad cijena. (Murphy J. J., 2007, str. 247.-251.)

GRAFIKON OBLIKA SVIJECA

Slika 9. Primjer grafikon oblika svijeca
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Izvor: /lwww.agram-brokeri.hr/ (17.5.2018.)

Grafikon oblika svijeca, japanska je verzija stupcCastih grafikona koji su postali vrlo

popularni medu analiticarima. Japanski grafikon oblika svijeca predstavlja Cetiri cijene,
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odnosno cijenu otvaranja, zaklju¢nu, najvisu, te najnizu cijenu. Na ovom grafikonu, tanka linija

( sjena) prikazuje dnevni raspon cijena od najviSe do najnize cijene. Siri dio stupca, odnosno

tijelo prikazuje razliku izmedu cijene otvaranja i cijene zatvaranja. U slucaju kada je zaklju¢na

cijena visa od cijene zatvaranja, tijelo je bijele boje, odnosno pozitivno. Dok u suprotnom,

odnosno kada je zaklju¢na cijena niza od cijene otvaranja, onda je tijelo crne boje, odnosno

negativno. (Murphy J. J., 2007, str. 55.-56.)

Slika 10. Primjer padajuée svijece
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Izvor: /lwww.agram-brokeri.hr/ (17.5.2018.)

Slika 11. Primjer rastuce svijece
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Izvor: /lwww.agram-brokeri.hr/ (17.5.2018.)
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3. OTPORI | POTPORE NA BURZAMA

Podrijetlo naziva burza nije izvjesno. Jedna od glavnih pretpostavki je da je nazvana po

“Bourse de Paris* francuskoj nacionalnoj veletrznici dionica. Drugi pak smatraju da je burza
dobila ime mijeSanjem prezimena trgovacke obitelji van de Beurse iz 16. stolje¢a sa latinskim
pojmom Burse. No, prva burza osnovana je 1460. godine u Antwerpenu.
Burza je visoko organizirano i specijalizirano trziste gdje se prema strogo utvrdenim pravilima
trguje raznim robama i uslugama. Odnosno, burzu mozemo shvatiti kao pojednostavljeno trziste
koje spaja kupca i prodavatelja robe ili usluge u ostvarivanju njihovih ciljeva. Osnovni cilj
burze je povecavanje trziSta, veca efikasnost, manji troSkovi te povecana zaStita od
manipuliranja tijekom trgovanja. Takoder, postoji vise podjela burzi.

Podjela burze prema objektu kojim se na burzi trguje:

e Burza vrijednosnih papira — trgovanje dionicama, obveznicama i ostalim vrijednosnim
papirima
e Robne burze — trgovanjem gotovim proizvodima

e Novcane burze — trgovanje stranim, odnosno medunarodnim valutama
Podjela prema tipu trgovanja:

e Klasi¢ne burze — placanje u gotovini ; odmah izvrSavanje ugovora
e Terminske burze - sklapaju se terminski ugovori ; posao ¢e biti izvrSen u buduénosti

prema unaprijed utvrdenim uvjetima http://www.croatiaforex.bloger.index.hr/post/41-

support-potpora-i-resistance-otpor/1008967.aspx ( 21.5.2018.)

Nadalje, burza sluzi vremenskom 1 prostornom objedinjavanju trgovanja uz kontrolirano
utvrdivanje cijena. Cilj im je povecavanje transparentnosti trziSta vrijednosnica, smanjenja

troskova transakcije, ve¢a u€inkovitost te zaStita od manipuliranja.

Burza se moZze osnovati samo kao dioni¢ko druStvo u skladu sa zakonom o trgovackim
drustvima 1 Zakonom o trziStu vrijednosnih papira. Sudionici u trgovini na burzi mogu biti
ovlastena drustva koja su ¢lanovi burze. Poslove s vrijednosnim papirima mogu obavljati banke

1 brokerska drustva.
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Podrska, odnosno engleski support i otpor, odnosno engleski resistence su jedan od
najvaznijih koncepata koji se koriste u poslovanju. U situacijama kada se trziSte pomice prema
gore, te se zatim vrati, najvisa postignuta tocka prije no §to se vratio, postaje tocan otpora. No,
kada trziste ponovno ide gore, najniza postignuta tocka prije no $to ja zapoceo povratak, postaje

tocka podrske, odnosno potpore.

Jednostavnije reeno, najniza vrijednost, odnosno dno na kojima se cijena krece u suprotnom
smjeru, predstavlja potpornu razinu. Potporna razina oznacava da je na toj razini ili podrucju
na grafikonu, na trziStu kupovni interes veci, odnosno snazniji od prodajnog pritiska. Obicno

se potporna razina utvrduje s prethodnom najnizom vrijednos¢éu, odnosno dnom.

S druge strane, otporna razina predstavlja razinu cijena ili podrucja na grafikonu gdje je

prodajni pritisak ja¢i od kupovnog interesa, ¢iji je rezultat ponovni pad cijene. Obicno se

otporna razina utvrduje s prethodnom najvisom vrijednosc¢u, odnosno vrhom.
Dvije osnovne ¢injenice o potpori i otporu:

e Kada trziste prode kroz liniju otpora, taj otpor postaje linija potpore
e Sto Geicée cijena testira razinu otpora ili podrike bez probijanja, podruéje otpora ili

potpore postaje jos jace. (Murphy J. J., 2007, str. 69.-71.)

3.1. OTPORI PORASTU CIJENA

Vrh ili najvisa cijena nakon koje krivulja zaklju¢nih cijena nastavlja kretanje silaznim
smjerom, naziva se otpor. Otpor predstavlja razinu cijene ispod koje pritisak na prodaju nadilazi
pritisak za kupnju te se uzlazni smjer kretanja krivulje zaustavlja i nastavlja silaznim smjerom.

Svaka “psiholoska“ razina cijene moze se smatrati otporom ako joj se cijena nekoliko puta
priblizi, ali se uslijed povecavanja ponude, odnosno rasprodaje ponovno spusti ispod te cijene.
Otpori se na psiholoSkim granicama najCeS¢e stvaraju iz razloga Sto mnogi investitori
postavljaju ciljeve, u smislu ostvarivanja prodaje dok se dostigne odredena razina cijene.

U situacijama kada potraznja nadjac¢a ponudu, linija otpora pada. Nadalje, tada cijena
ima otvoren put za rast do sljedece granice otpora. Takoder, prethodna razina otpora postaje

potpora za taj rast, i manja je vjerojatnost da ¢e u nekom sljede¢em valu cijena pasti ispod nje.
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Razlozi nastanka potpore su upravo suprotni onima kod otpora, a to je $to se investitori sje¢aju
da je cijena bila na nekoj razini koja se sada ¢ini niskom, pa priblizavanjem istoj poc¢inju sve
vise kupovati, te time ne dozvoljavaju daljnji pad cijene

Otpori  porastu cijena najces¢e se stvaraju zbog smanjivanja  potraznje.

http://www.poslovni.hr/media/PostAttachments/179097/TA-Primjeri.pdf (20.8.2018.)

3.2. POTPORE KOD PADA CIJENA

Dno ili najniza cijena nakon koje krivulja zakljucnih cijena nastavlja kretanje uzlaznim
smjerom, naziva se potpora odnosno podrska. Podrska je razina cijene ispod koje pritisak na
kupnju nadilazi pritisak na prodaju te se silazni smjer kretanja krivulje zaustavlja i nastavlja
uzlaznim smjerom.

U situacijama kada cijena pocinje padati prema okruglom broju, ¢esto kupci kupuju veliku
koli¢inu zaliha, §to oteZava da dionice padnu ispod te cijene. Takoder, ako se identificira
nadolazeéa razina podrske, dolazi do sve vece kupnje dionica znajuci da ée se cijena vjerojatno
povecéati. Samim time, potpora kod pada cijena uoCava se sve veéom potraznjom.

http://www.poslovni.hr/media/PostAttachments/179097/TA-Primjeri.pdf (20.8.2018.)
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4. TEHNICKA ANALIZA DIONICE HRVATSKOG TELEKOMA

Prema sluzbenim podacima sa sluzbene stranice Hrvatskog Telekoma, kompanija je
osnovana 1999. godine razdvajanjem HPT-a Hrvatske poste i telekomunikacija na HP, odnosno
Hrvatsku postu d.d., te HT-a, odnosno Hrvatske telekomunikacije.

Glavna djelatnost Hrvatskog Telekoma d.d. je pruzanje elektronickih komunikacijskih usluga,
zatim projektiranje 1 izgradnja elektronickih komunikacijskih mreza na podrucju cijele
Republike Hrvatske. Uz usluge nepokretne telefonije, takoder se pruza internetska usluga,
usluge prijenosa podataka te usluge pokretnih telefonskih mreza.
Vlastiti ljudski resursi, stru¢ni potencijali, niska razina zaduzenosti te razvijena tehnoloska
infrastruktura, su ono §to predstavljaju glavne potencijale za daljnji rast kompanije. Hrvatski
Telekom d.d. je bio i ostao jedan od najvaznijih pokretaca razvoja hrvatskog gospodarstva.
Temeljna strategija Hrvatskog Telekoma d.d. temelji se na kvaliteti usluga, daljnjem razvoju
Sirokopojasnog pristupa, te na zadovoljstvu korisnika.

Kompanija Hrvatski Telekom d.d. organizirana je u nekoliko funkcionalnih jedinica koje

joj omogucavaju efikasnost, fleksibilnost te potpunu posvecenost krajnjim korisnicima, a to su:

e Poslovne jedinice za privatne i poslovne korisnike
e Funkcije podrske i upravljanja
e Tehnicke funkcije

e Funkcije za korisnicko iskustvo. https://www.t.ht.hr/0-nama/#section-nav (22.5.2018.)

4.1. POVIJEST TRGOVANJA

Prema sluzbenim podacima sa stranice Hrvatskog Telekoma, u listopadu 2007. godine
pocelo je trgovanje dionicama T- HT- a. Dionice T-HT — a kupilo je preko 358 tisuca hrvatskih
drzavljana. Njima se na Zagrebackoj burzi trguje pod oznakom HT — R —A, a istodobno se
pocelo i trgovanje T- HT — ovim GDR — ovima na Londonskoj burzi. Temeljni kapital
Hrvatskog Telekoma d.d. iznosio je 9.822.853.500,00 kuna je te podijeljen na 81.888.535

dionica bez nominalnog iznosa.
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Top 10 dionicari HT —a :

| Deutsche Telekom Europe B.V. - 51,14 %

Il Addiko Bank DD / Raiffeisen Omf kategorije B ( skrbnicki ra¢un) — 9,05 %
Il Splitska banka D.D. ( skrbnicki ra¢un) — 6,36 %

IV Splitska banka D.D. / AZ Omf kategorije B (skrbnic¢ki racun ) — 2,39 %

V CERP/ Republika Hrvatska — 1,75 %

VI Addiko bank D.D./ PBZ CO OMF kategorija B (skrbnicki ra¢un ) — 1,72 %
VIl Zagrebacka banka D.D. — 1,39 %

VIl HPB D.D. / Republika Hrvatska — 1,14 %

IX Privredna banka Zagreb D.D. ( skrbnicki racun ) — 0,90 %

X Zagrebacka banka D.D. ( skrbnicki racun ) — 0,86 %

Dionice Hrvatskog Telekoma uklju¢ene su u usluge depozitorija SrediSnjeg klirinskog
depozitarnog drustva u srpnju 2002. godine.

Na temelju poslovnih rezultata i dobrog financijskog stanja kompanije, u 2007. godini Uprava
1 Nadzorni odbor predlozili su dividendu od 29,56 kuna po dionici, $to predstavlja omjer isplate

dividende u odnosu na neto dobit ostvarenu u 2007. godini od 100 %.

Na temelju podataka sa Zagrebacke burze, prvi dan trgovanja dionicama HT —a
obiljeZen je vrlo velikim volumenom u odnosu na cijenu iz ponude od 265 kuna, te zatvaranje
dana s porastom cijene dionice od 43 %, ¢ime je ista dosegla cijenu od 380 kuna.

T — HT dionica je 2007. godinu zavrsila na ZSE, na razini od 354 kune, dok su najvise i najnize
cijene perioda iznosile 398 kuna. Dana 31. prosinca 2007. godine trzi$na kapitalizacija T-HT-
a dosegla je oko 29 milijardi kuna.

2008. godine doslo je do iznimno nepovoljnih gospodarskih prilika na globalnoj razini, $to se
znacajno odrazilo na svjetsko trziSte kapitala. Indeks Zagrebacke burze, CROBEX, u 2008.
godini izgubio je 67,13 % svoje vrijednosti, dok je T — HT dionica pala za 43,5 %. Graf 1
prikazuje kretanje T —HT dionicu u usporedbi sa CROBEX- om.
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Graf 1 Dionice T-HT-a u odnosi na CROBEX u razdoblju od 01.01.2008. do 31.12.2008.
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Izvor: https://www.t.ht.hr/odnosi-s-investitorima/dionice/#section-nav ( 23.5.2018.)

T-HT —ova dionica bila je dionica s kojom se najvise trgovala na Zagrebackoj burzi u
2008. godini, sa 2,4 milijarde kuna promet, $to predstavlja 13,5 % ukupne vrijednosti
protrgovanih dionica na Zagrebackoj burzi 2008. godine.
Prema podacima sa sluZzbene stranice Zagrebacke burze , dionice T-HT-a zavrSile su
2008.godine na razini od 199,22 kuna S§to predstavlja smanjenje od 43,5 % u odnosu na cijenu
na posljednji dan trgovanja u 2007. godini koja je iznosila 352,75 kuna. Tijekom 2008. godine
dionice su dosegle najvisu zadnju cijenu od 351,75 kuna i najnizu zadnju cijenu od 190,35 kuna.
Dana 31.12.2008. godine T-HT je bio najveca kompanija na Zagrebackoj burzi, s trzisSnom
kapitalizacijom od 16,3 milijarde kuna, odnosno 11,5 % vrijednosti ukupnog trzista.
Nadalje, u 2009. godini nastavlja se s padom prometa na Zagrebackoj burzi. Vecina investitora
gubi povjerenje zbog sve vece rastuce nezaposlenosti, povecanje poreza, novih nameta, krize u

Vladi.
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Graf 2 Kretanje cijena dionica HT-a u 2009.godini
3. Grafovi kretanja cijena najaktivnijih dionica
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Slika 5: HT d.d.

Izvor: file:///C:/Users/Tena/Desktop/ZSE-2009.pdf ( 23.5.2018.)

Prema sluzbenim podacima sa stranice Zagrebacke burze, vidljivo je da su dionice T-
HT-a zavrsile 2009.godine na razini od 274,50 kuna, u odnosu na 2008. godinu kada su iznosile
199,22 kune. Navedene godine, dionice su dosegle najvisu zadnju cijenu od 274,95 kuna, dok

je zadnja najniZa iznosila 201,03 kuna.

Tablica 1 Dionice s najveéim prometom u 2009. godini

Oznaka Izdavatelj Promet Udjel (%) Kumulativ
(HRK) (%a)
1 HI-R-A HT dd 1760154 127 237 237
2  ATPLR-A Atlantska plovidba d.d. 1.039.084 174 140 377
3  IGHER-A Institut IGH d.d. 524.099.8% 70 47
4 DLEV-RA Dalekovod d.d. 492498 368 6,6 513
5 INGR-R-A Ingra d.d. 299.504.533 40 354
6 ADRS-P-A Adris grupa d. d. 276.446.131 37 591
7 INAR-A Inad.d 218.006.270 29 62,0
8§ JDPL-R-A Jadroplov d.d. 206.934.165 28 648
9 ERNT-E-A Ericsson Nikola Tesla d.d. 196205174 26 674
10 PTEM-E-A Petrokemija d.d. 169.580.240 23 69,7
Ostali 2251.811.072 30,3 100,0
Ukupno 7.434,324.152

Izvor: http://zse.hr/UserDocsImages/reports/ZSE-2009.pdf ( 23.5.2018.)
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Iz prethodne tablice je videno da je T-HT-ova dionica opet bila dionica s kojom se
najvise trgovalo na Zagrebackoj burzi, sa skoro 1,8 milijardi kuna prometa, odnosno 23,7 %
ukupne vrijednosti protrgovanih dionica na Zagrebackoj burzi tijekom 2009. godine.

Na temelju godisnjeg izvjestaja iz 2010. godine promet na Zagrebackoj burzi je ponovno pao
za 22,3 % tijekom 2010. godine. Dionice T-HT-a tijekom 2010. godine dosegle su najvisu
cijenu od 332,84 kune, dok je najniza zadnja cijena iznosila 253,10 kuna.

Prema sluzbenim podacima sa Zagrebacke burze, T-HT- ova dionica je opet bila dionica s
kojom se najviSe trgovalo na istoj, s prometom od 1,5 milijardi kuna, odnosno 25,8 %

vrijednosti dionica s kojima se trgovalo na Zagrebackoj burzi u 2010. godini.

Graf 3 Struktura prometa dionica
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Izvor: http://zse.hr/UserDocslmages/reports/ZSE-2010.pdf ( 23.5.2018.)

Tijekom 2011. godine nastavlja se pad cijene dionica T-HT-a , iz razloga sve vecih
drzavnih proraunskih manjkova, duZznickom krizom u Eurozoni, zatim op¢im padom
povjerenja potrosaca, socijalnim nemirima te usporavanjem gospodarstva Azije 1 Juzne
Amerike.

Na temelju podataka iz 2011. godine sa Zagrebacke burze vidljivo je da je na kraju godine
cijana dionice T-HT-a iznosila 242,00 kn, odnosno smanjenje od 16,2 % u odnosu na 288,71
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kn na kraju 2010. godine. Najniza cijena T-HT-a tijekom godine iznosila je 224,05 kuna, dok
je najvisa bila 315,99 kuna.

Graf 4 Pregled trgovine dionica

(Cijene § prome | u juenemae, (riifne kep ielizecje o mjlijumime o)

Najvida Najniza Datum  Promjena  Volumen Promet Triidna
zadnje  cijene (%) kapitalizacija
Sluibeno trziste

ADPL-R-A 152,00 9%6.80 30.12.2011 -13.3 1.132.37 13 BIE.736 4262
ATGR-R-A §29,50 455,01 29.12.2011 -37.9 210102 137 7F9.299 1.667,2
CROS-P-A 65.290.00 3.910.00 14.12.2011 -26.9 600 3.298.294 M2
CROS-R-A 65.299.00 3.500.00 30.12.2M1 -39 1434 7,658 968 1.230.4
DLEY-R-A 337, 12398 30.12.2M1 -50.2 B20B22 197 BM.098 3629
HT-R-A 31599 IMD05 30.12.2011 -162 4. 667 544 1.262 587 Bdb 19B17.0
IGH-R-A 2.500,00 705,00 30122011 554 45152 72 399 D52 1189
INA-R-A 4.498,00 3.100.00 30.12.2011 19.2 213,155 T19.588.788 3B.000.0
INGR-E-A 1875 635 30122011 -59.6 13.549.159 192,026,870 0.9
ISTT-R-A 349,99 167,00 301221 -40.3 33818 B36.B
KODEI-E-A b AB 48000 30122011 =30 213445 L3221
LEKPC-E-A 100 B3l 56 0. 1221 -57.0 43 859 3.7
MDEKA-R-A B.000.00 £.545.00 3122011 4.3 70 23
MGMA-R-A 30,00 276 30.12.2011 -f6.5 L175.244 174
UPTE-R-A 4500 21,00 3012201 7.7 201.189 6.882.923 0.2
PODR-R-A 34397 22751 3012201 -237 382.153 114.962 087 1.2520
PTEM-R-A 20989 139,17 3012201 161 536.236 93.569.540 6515
ULPL-R-A B2, 00n 33100 30.12.2011 -36.0 3717 40.184.438 2094
VART-R-1 27,00 13,10 30.12.2011 -16.6 53.245 1.054.340 7
VERN-R-A 79.98 48.07 30.12.2011 -139 B9 2538.316 1033
VIRD-R-A 50777 361,90 30.12.2011 156 136515 58950240 576.8

Izvor: http://zse.hr/UserDocslmages/reports/ZSE-2011.pdf ( 5.6.2018.)

Godine 2012. na Zagrebackoj burzi zabiljezen je pad od 18.5 %, odnosno cijena dionica
T-HT-a je iznosila 197,20 kuna. NajniZa cijena tijekom navedene godine iznosila je 190,04
kuna, dok je najveca bila 244,50 kuna. Bez obzira na smanjenje cijene, dionica T-HT-a je i dalje
bila dionica s kojom se najvise trgovalo na Zagrebackoj burzi, s gotovo 600 milijuna kuna

prometa.
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Graf 5. Kretanje cijena T-HT-a u 2012. godini
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Izvor: http://zse.hr/UserDocslmages/reports/ZSE-2012.pdf ( 5.6.2018.)

Godine 2013. pojavilo se optimisti¢no oc¢ekivanje potaknuto oéekivanim prilikama
nakon pristupanja Republike Hrvatske EU, 1.srpnja. Dionice T-HT-a dovode do smanjenja od
10,4 % u odnosnu na prethodnu godinu, odnosno cijena dolazi do 176,65 kuna, dok je najvisa
cijena iznosila 220,50 kuna. No, bez obzira na pad cijene, dionica T-HT-a je dionica s kojom
se opet najvise trgovalo na Zagrebackoj burzi s prometom od gotovo 530 milijuna kuna,
odnosno 19,4 % ukupne vrijednosti dionica s kojima se trgovalo na Zagrebackoj burzi tijekom
2013. godine.
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Graf 6 Dionice s najveéim prometom u 2013. godini

Oznaka Izdavatelj
1  HI-R-A Hrvatski Telekom d.d.
2 KORF-R-A  Valamar Adria Holding d.d.
3 ADRSP-A  Adris Grupad.d.
4 ERNT-E-A  Ericsson Nikola Teslad.d.
5 KOEIR-A Kondar - Elektroindustrija d.d.
6 LEDO-R-A Ledodd
7 ADPL-R-A  ADPlastikdd.
8 PTKM-R-A  Petrokemijad.d.
3  RIVP-R-A Riviera Adriad.d.
10 DIOK-R-A Dioki d.d. u stedaju
Ostali
Ukupno

Udjel %)  Kumulativ
%)

194 194
54 248
47 295
45 340
43 384
40 24
34 457
33 190
31 52,1
27 549

451 100,0

Izvor: http://zse.hr/UserDocslmages/reports/ZSE-2013.pdf ( 5.6.2018.)

Tijekom 2014. godine na Zagrebackoj burzi se nastavlja pad vrijednosti dionice T-HT-

a. Dionica na kraju godine je iznosila 150,50 kuna, $to je 14,8 % manje u odnosu na zadnju

cijenu 2013. godine koja je iznosila 176,65 kuna. Najvisa cijena tijekom godine iznosila je

176,95 kuna, dok je najniza iznosila svega 141,15 kuna. No, i dalje dionica T-HT-a je dionica

s kojom se najvise trgovalo tijekom 2013. godine na Zagrebackoj burzi.

Graf 7 Kretanje cijene dionica u 2014.godini

(Cljiente T promet w laertama, fréifna kapitalizacija w il faea)

R.br.  Oznaka  Najvisa Najniia Datum  Promjena  Volumen Promet  Trzisna
zadnje  cijene (%) kapitalizacija
Sluzbeno triiste

1 ADPL-E-A 13450 90,20 31122014 -0 H5.039 100.364.061 3864
1 ATCR-R-A 108050 711,00 31122014 09 82940 73968873 31342
3 CRO5PA 7ha000 701023 30.12.2014 49 269 1966.110 652
4 CRO3E-A 743302 6800 30.12.2014 42 3440 24926335 31155
5 DLEV-E-A BH 1378 n02me A4 515407 11.917.728 407
6 HIRA 178,95 141,15 2N 48 318647 507435483 12342
7 IGHE-A 20100 11111 30.12.2014 148 7377 4263925 a7
§ INA-R-A 41900 316204 31122014 18 7428 7511672 36.5000
9 INGRR-A LY 200 012204 97 71703l 19.334.9% 336
10 KOEL-R-A 73 600,00 30.12.2014 36 68450 46.965.292 177212
11 LEDO-R-A 905500 810000 30.12.204 97 16,89 145.765.188 15647
12 LKPCRA 70 420 W0 51l 64663 057301 %25
13 MDKARA 123000 705000 6108 63 330 3088918 %23
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Izvor: http://zse.hr/UserDocsImages/reports/ZSE-2014.pdf ( 5.6.2018.)

Godina 2015. je bila godina globalnih nesigurnosti i nestabilnosti trzisSta kapitala.
Dionica T-HT-a je i dalje bila dionica s najve¢im prometom tijekom 2015. godine koja je
gotovo iznosila 352 milijuna kuna. No, dionica T-HT-a na kraju godine je iznosila 144,40 kuna,
Sto predstavlja 4,1 % manje u odnosu na zadnju cijenu u prethodnoj godini. Najvisa cijene

dionici tijekom navedene godine iznosila je 170,00 kuna, dok je najniza iznosila 139,00 kuna.

Graf 8 Struktura prometa dionicama
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Izvor: http://zse.hr/UserDocslmages/reports/ZSE-2015-n.pdf ( 5.6.2018.)

Prema sluzbenim podacima sa sluzbene stranice Zagrebacke burze, dionica T-HT-a
tijekom 2016. godine je i dalje dionica s kojom se najvise trgovalo, odnosno dionica s najvise
prometa na Zagrebackoj burzi, s prometom od 357 milijuna kuna. Zadnja cijena T-HT-a u 2016.
godini iznosila je 169,00 kuna, dok je najvisa cijena trgovanja bila 179,50 kuna, odnosno

najniza cijena trgovanja je bila 136,05 kuna.
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Graf 9 Dionice s najveéim prometom u 2016. godini

Oznaka Izdavatelj
1 HT-R-A HT d.d.
2 RIVP-R-A VALAMAR RIVIERA d.d.
3 ADRS-P-A Adris grupa d.d.
L) PODR-R-A Podravka d.d.
5  ADRS-R-A Adris grupa d.d.
5] LEDO-R-A ledod.d.
7  ERNT-R-A Ericsson Nikola Tesla d.d.
8  ZABA-R-A Zagrebacka banka d.d.
9  ATGR-R-A Atlantic Grupa d.d.
10 HIMR-R-A Imperial d.d.
Ostali
Ukupno

Udjel (%) Kumulativ
(%)
18,7 18,7
12,2 30,9
B8 39,7
5,0 448
43 49,0
3,3 52,4
2,8 55,1
26 57,7
2,6 60,3
24 62,7
37,3 100,0

Izvor: http://zse.hr/UserDocslmages/reports/ZSE-2016-nn.pdf ( 5.6.2018.)

Nadalje, tijekom 2017. godine nastavlja se s padom cijene dionica T-HT-a. Najveca

cijena trgovanja dionicom T-HT-a iznosila je 189,052 kuna, dok je najniZza cijena iznosila

173,16 kuna. No, 2017. godine dionice T-HT-a ne zauzimaju vise prvo mjesto s obzirom na

veli¢inu prometa, ve¢ to mjesto zauzima Valamar Riviera d.d.d sa gotovo 337 milijuna kuna

prometa.

Graf 10 Dionice s najvise prometa u 2017. Godini

Symbol ISIN lssuer Market Last % Turnover
1 RIVP HRRIVPRAOOOO  Valamar Riviera d.d. RO 43,75 2648% 336.451.155
2 HT HRHTOORAOOD>  HT d.d. RO 165,40 -2,15% 280.179.564
3 LEDO HRLEDORAOOO3  LEDO d.d. RO 287,00 -97,31% 278.918.954
4 ADRS2 HRADRSPAOOD9  ADRIS GRUPA d.d. RR 429,00 -5,98% 215.004.671
5 IMNC HRIMNCRAOOOS  JAMNICA d.d. RR 3.850,00 -97,23% 177.436.473
& PODR HRPODRRAQOD4  PODRAVKA d.d. RO 270,00 -28,80%  97.349.468
7 ARNT HRARNTRAOOO4  Arena Hospitality Group dd RO 450,00 -396%  92.140.608
g ATPL HRATPLRAODOZ ~ ATLANTSKA PLOVIDBA d.d. RR 638,90 126,12%  85.830.698
9 ATGR HRATGRRAOOO3 ~ ATLANTIC GRUPA d.d. RO 862,00 -2,50%  76.195.683
10 ZABA HRZABARADOD9  Zagrebacka banka d.d. RR 52,70 -241%  71.851.416
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Izvor: ZSE-2017-UT.zip - ZIP archive, unpacked size 221.664 bytes ( 5.6.2018.)

Do svibnja 2018. godine najveca cijena T-HT-a iznosi 166,00 kuna, dok je najniza cijena

156,00 kuna. Zadnja cijena do svibnja 2018. godine cijena T-HT-a iznosi 157,00 kuna.

Graf 11 Kretanje cijena do svibnja 2018. Godine

1 Symbol ISIN Issuer Market MudeT Bid Ask Open High Low Close|  VWAP
23 GRNL HRGRNLRACD06 | Granolio d.d. RO | AUCT \ 1490 500 5,00 4,50 450 451
24 HBRL HRHBRLRAODD9 | HOTELI BRELA d.d. RR | AUCT 14,00 1520 14,10 1450 14,00 1450 1421
25 HDEL HRHDELRADOO2 | HIDROELEKTRA NISKOGRADNIA RR | AUCT 2,00 17,00 14,00 1400 14,00 1400 14,00
26 HHLD HRHHLDRAO0D9 | HOTELI HALUDOVO MALINSKA d RR | AUCT 2,30 2,50 2,2 2,24 2,18 2,20 2,2
27 HIMR HRHIMRRAO0O1 |IMPERIAL d.d. RR | AUCT 81000 99500 81000, 81000 81000 81000 810,00
28 HMAM HRHMAMRAQ0O4 HOTELI MAKARSKA d.d. RR | AUCT 274000 27800 27400 27400 27400 27400 27400
29 HMST HRHMSTRAO007 | HOTELI MAESTRAL d.d. RR a 300,00 32000 292000 31600 292000 31600/ 309,05
30 HPB HRHPBORAQD02 |HPBd.d. RO | AUCT 5100000 52500 550,00/ 550,00 510001 51000 52387
31 HPDG HRHPDGRAODO6 | MEDORA HOTELI | UET. d.d. RR | AUCT 11,60 14,00 10,10 1400 10,10 1400 1254
32 HT HRHTOORAOO0S  HTd.d. RO a 156,50 157,00 16400 16600 16600  16600F 160,37
33 HICP HRHTCPRAOOD2 | HOTELI TUCEPI, d.d. RR | AUCT 34400 34800 340000 34400 33200 34400/ 339866
34 HTPK HRHTPKRAOOD2  HTP KORCULA d.d. RR | AUCT 57,00 69,00 58,00 66,00 56,00 66,00 59,83
35 HTPO HRHTPORAO0DS | HTP OREBIC d.d. RR | AUCT 76,00 84,50 76,00 80,50 76,00 80,50 19,74
36 HUPZ HRHUPZRA0002 | HUP - ZAGREB d.d. RR a 392000/ 394000 366000 396000 3.64000 392000/ 390525

Izvor: ZSE-m-2018-05-UT.zip - ZIP archive, unpacked size 154.591 bytes ( 5.6.2018.)
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4.2. OTPORI I POTPORE

Graf 12 Zona otpora i potpora dionica T-HT-a

lzwvjestaji | Nowvosti | Povijesni podaci Podaci trgovanja Segment promatranja | Top dionic¢ari

HT (Hrvatski Telekom d.d.} Zadnja: 158_50 -0 32%
I1SIM: HRHTOORADODS OTPORI Vrijeme 17.8 20138

Datum: 8.8.2018, vrilednost: /54, 50, FOMMTST 95 T 1 mjesec Smjesed 1 godina 3 godine 5 godina
A
\Ya
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O wrijednosnici

Izvor: obrada autora ; podaci preuzeti s www.zse.hr 17.8.2018.

Prethodni grafikon prikazuje dionice T-HT-a u razdoblju od kolovoza 2017. do
kolovoza 2018. godine. Crvenim strelicama prikazane su zone otpora, dok su zelenim
strelicama prikazane zone potpore. Gledaju¢i grafikon, vidimo da su dionice T-HT-a u blagom
padajuc¢em trendu. Na dan 17.08.2017. godine dionice T-HT-a iznosila je 180,00 HRK, dok je
najvecu vrijednost dosegla 25.08.2017. godine kada je iznosila 181,00 HRK. Nadalje, vidi se
kontinuirani pad cijene dionica T-HT-a, dok je najmanja vrijednost dionice bila 17.07.2018.
godine u iznosu d 148,00 HRK.
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Graf 13 Zona otpora i potpore T-HT-a 6 mjeseci

O wrijednosnici .ﬁm lzwjestaji MNowvosti Povwvijesni podaci | Podaci trgovanja | Segment promatranja | Top dioniéari

HT (Hrvatski Telekom d.d.) Zadnja: 158,50 - 0,32%

ISIMN: HRHTOORADOOS Vrijeme 17.8. 2018
Datum: 14.8.2018, wrijednost: 15 kolifina: 4301 OTPO RA 1 godina 3 godine 5 godina

POTPORA

Izvor: obrada autora; podaci preuzeti s www.zse.hr 17.8.2018.

Na grafikonu 13 prikazano je stanje dionica T-HTa u proteklih 6 mjeseci, gdje je jasno
vidljiva zona potpore i zona otpore, te silazni trend kretanja cijena koji se ocekuje i u
buduénosti.

Grafikoni su korisni jer slikovito prikazuju povijesne podatke, ali povijesno kretanje cijene
nije nikakva garancija takvog kretanja u buduénosti. lako znamo ¢injenicu da postoji velika
mogucénost ponavljanja povijesti. Predvidanja za buduénost kretanja dionice su pozitivna iako

uvijek mora postojati doza opreza i male sumnjicavosti.

4.3. ANALIZA TEMELJEM POKAZATELJA

Tehnicka analiza predstavlja jednu od Cesto koriStenih alata koje se koriste na financijskim
trziStima. Tehni¢kom analizom se uz pomo¢ koristenja grafikona proucavaju trziSna kretanja
cijena s ciljem predvidanja budu¢ih cjenovnih trendova. Nadalje, zbog toga se prilikom
provodenja tehniCke analize usmjerava fokus prema cijeni i obujmu trgovine. Kao S§to je
navedeno u prethodnom poglavlju, tehni¢ka analiza se prema Murphyu temelji na tri glavne

pretpostavke:
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- TrziSna kretanja uzimaju u obzir sve dostupne informacije
- Cijene slijede trendove

- Povijest se ponavlja

Na temelju tehnicke analize, svako trgovanje, treba analizirati $to je moguce vise faktora na

grafikonima, $to ukljucuje ponudu, potraznju i cijenu.

Najvazniji cilj tehnicke analize je pokusSati shvatiti trziSte prije obrata trendova umjesto
da se trazi uzrok rasta, odnosno pada cijena. Odnosno, tehnickom analizom se dobiva veca i
jasnija slika odredenog trzista.
Najvaznije, odnosno temeljno orude za kratkoro¢ne i dugoro¢ne analize trenova na financijskim
trziStima predstavlja tehnicka analiza. Svi alati u tehni¢koj analizi imaju temeljnu svrhu
izmjeriti trzi$ni trend radi pravovremenog ukljucivanja u smjer trenda. Trend predstavlja smjer

kretanja trzista. (Plenca, Buterin, & Buterin, 2015, str. 25)

POMICNI PROSJECI

Pomiéni prosjeci smatraju se najrasirenijim alatom tehni¢ke analize, koji predstavljaju
prosjek odredenog skupa podataka. Nadalje, pomicni prosjek je takoder alat koji se koristi kako
bi se slijedili trendovi, a njegova osnovna svrha je identificirati i signalizirati poc¢etak novog ili

obrat postojeceg trenda. Postoje :

- Kraéi pomi¢ni prosjek

- Dugi pomicni prosjek

Kraéi pomicni prosjek daje ranije signale, dok dugi pomic¢ni prosjek daje signale kasnije ali
cjenovna kretanja od drugih pomicnih prosjeka, tako se moze zakljuciti da su kra¢i pomicni
prosjeci bolji u trendovima obrata trenda, dok su dulji pomi¢ni prosjeci bolji za vrijeme

rastuéeg, odnosno padajuceg trenda (Plenca, Buterin, & Buterin, 2015, str. 26)
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Graf 14 Tehnicka analize temeljem pomicnog prosjeka

promet HT-R-A —cijena HT-R-4 — 1, EMA (14) — 2, SMA (14)
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Izvor: https://www.mojedionice.com/trg/TehnickaAnaliza.aspx?sifSim=HT-R-A

(17.8.2018.)

Na prethodnom grafikonu prikazano je kretanje cijena dionica T-HT-a uz indikatore
SMA ( Simple Moving Average) i EMA (Exoinential Moving Average). Linije pomi¢nih
prosjeka ne izgledaju kao da ¢e se presjeci, moze se ocekivati da tijekom slijede¢ih mjeseci

nece biti znacajnih obrata cijena, odnosno da ¢e trend ostati negativan.

OSCILATORI

Oscilatori predstavljaju tehniku analize na trZiStima koji omogucavaju bolju procjenu
trenda, te se smatraju sekundarnim pokazateljima. Oscilatori se smatraju najkorisnijima pri
kraju trendova. Kako bi se moglo utvrditi da li slijedi kraj negativnog trenda dionica TH-T-a,

u analizi koriSteni su slijede¢i oscilatori:

1. Momentum
2. Pokazatelj relativne snage
3. MACD

MOMENTUM

Momentum predstavlja osnovni oblik analize oscilatora. Pomo¢u momentuma mjeri se
brzina cjenovnih promjena na nacin da se cijene za odredeno fiksno razdoblje neprekidno
oduzimaju. Nadalje, momentumom se mjeri razlika izmedu cijena u dva vremenska razdoblja.

U tom slucaju, ako cijena raste, a 1 linijja momentuma raste, te se nalaze iznad nulte tocke, tada
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rastu¢i trend ubrzava. No, ako rastuca linija momentuma postaje polozenija znaci da su
kapitalni dobici jednaki onima iz zadanog razdoblja. A kada linija momentuma padne ispod
nulte linije, zna se da ¢e trend poceti padati. Pretpostavlja se da je bolje koristi duzi momentum

kako bi se lak$e zamijenili obrati trenda. (Plen¢a, Buterin, & Buterin, 2015, str. 26)

Graf 15 Tehnicka analiza temeljem momentuma

promek HT-R-8 — cijena HT-R-4A
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Grafikon 12 prikazuje momentum dionica T-HT-a u razdoblju od 6 mjeseci gdje je vidljivo da

u jednom dijelu trend pocinje padati, dok se u drugom dijelu trend raste, odnosno ubrzava.

POKAZATELJ RELATIVNE SNAGE (RSI)

Uz momentum, najces¢e se Koristi i pokazatelj relativne snage, odnosno RSI. Priliko

konstrukcije linija momentuma postoje dva glavna problema:

- Velike promjene cijene koje nisu uracunate u izracun
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- Potrebe za konstantnim rasponom unutar kojeg bi se oscilator kretao (Murphy J., 2007,
str. 224)

Pokazatelj relativne snage, umanjuje te distorzije. Odnosno, distorziju kod prvog problema
predstavlja da kod momentuma velik porast prije 10 dana moZe uzrokovati iznenadne velike
promjene na istoj liniji bez obzira $to se cijena nije drasti¢no promjenila. Dok, relativna snaga
rjeSava i drugi problem jer ga fiksira izmedu razina 0 i 100. (Plenca, Buterin, & Buterin, 2015,

str. 27)

Graf 16 Tehnicka analiza temeljem RSI
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Na grafikonu 14 se prikazuje indeks relativne snage dionica T-HT-a, te je na grafikonu
vidljivo da je indeks iznad 56 bodova, Sto predstavlja neutralan trend, dok u periodu 19.06.2018.

godine vidljivo je da je indeks ispod 30 bodova, Sto predstavlja neuspjesan zamah.
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MACD
MACD, odnosno konvergencija i divergencije pomi¢nih prosjeka, sluzi za otkrivanje
promjena u snazi, pravcu, momentumu i trajanju trenda, odnosno to je pokazatelj koji pokazuje

odnos izmedu dva pomicna prosjeka. MACD sadrzi:
- Brzu liniju
- Sporiju liniju
Brza MACD linija je rezultat dva eksponencijalno vagana pomicna prosjeka zakljucnih cijena.

Dok, sporija, odnosno signalna linija predstavlja eksponencijalno vagani pomicni prosjek u

zadnjih 9 razdoblja. U samoj praksi, najvise se koriste linije od 12, 26 i 9 razdoblja.

Kada se presjeku brza MACD linija i spora MACD linija pojavljuju se kupovni i prodajni
signali. Medvjedi signal predstavlja padanje MACD-a ispod signalne linije, dok je porast

MACD-a iznad signalne linije, signal za kupnju.

Graf 17 Tehnicka analiza temeljem MACD-a
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Na prethodnom grafikonu, prikazana je tehnic¢ka analiza temeljem MACD-a. U samom
pocetku vidljivo je padanje MACD linije ispod signalne linije, te zaklju¢ujemo da se pojavi
prodajni signal, odnosno medvjedi signal. Dok pri kraju grafikona, vidimo rast MACD linije

naspram signale linije, $to predstavlja signal za kupnju.

Na temelju tehnicke analize prikazane u razdoblju od 19.02.2018 do 29.07.2018. , predstavlja
vrijeme padanja cijena dionica T-HT-a , te da se padajuci trend moze o¢ekivati i u buduénosti.

Na temelju tehnicke analize, moguce je zakljuciti da nije najbolje vrijeme za ulaganje u dionice

T-HT-a.
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5. ZAKLJUCAK

Za svako poduzece, neovisno o njegovoj veli¢ini, lokaciji, djelatnosti, poslovanje u
danasnjici predstavlja kontinuirani izazov. Kako bi se uspjelo na danasnjem trzistu, potrebno je
kontinuirano ulaganje. Svako poslovanje prvenstveno ovisi o raspoloZivim resursima, te nacinu
njihova koristenja.

Hrvatski telekom vodec¢i je davatelj telekomunikacijskih usluga u Hrvatskoj. Sama
organizacijska struktura Hrvatskog telekoma organizirana je na nacin kojim kompanija
omogucava fleksibilnost 1 efikasnost te potpunu posvecenost korisnicima. Strategija HT —a
temelji se na kvaliteti usluga, zadovoljstvu korisnika i daljnjem razvoju Sirokopojasnog pristupa
te usluga s dodanom vrijedno$¢u vezanih uz Sirokopojasni pristup. Danas HT s pravom nosi
epitet jednog od najsnaznijih gospodarskih subjekata u drzavi i kao takav je bio i ostao jedan
od kljuénih pokretaca razvoja hrvatskog gospodarstva.

Temeljni kapital HT-a iznosi priblizno 10 milijuna kuna te je podijeljeno na priblizno 80
tisu¢a dionica bez nominalnog iznosa. Dionice HT-a uklju¢ene su u usluge depozitorija
Sredisnjeg klirin§kog depozitornog drustva 12.srpnja 2002. godine.

U ovom radu je provedena, odnosno prikazana te objasnjena tehnicka analiza dionica T-
HT-a. Tehnicka analiza alat je koji ne istrazuje uzroke i razloge trZiSnih kretanja nego je to alat
uz pomo¢ kojega je moguce izracunati buduca kretanja cijena. lako postoji jo§ mnogo alata
tehnicke analize koji se ne spominju u ovom radu, opisani su gotovo svi vazniji koji se ¢esto
koriste i spominju u krugovima tehnic¢kih analitiCara. Tehni¢ka analiza samo je jedan od
aspekata potrebnih za trgovanje na financijskim trzistima.

Tehnicka analiza, oslanjajuci se na razliite grafove i indikatore, proucava kretanje cijena
dionica ili nekog drugog financijskog instrumenta u proslosti kako bi se predvidio trend kretanja
cijena u buduénosti.

Na temelju provedene tehnicke analize pomocu pokazatelja, na temelju pomi¢nog prosjeka
moguce je zakljuciti kako u sljede¢im mjesecima nece biti znacajnih obrata cijena. Takoder
indeks relativne snage prikazuje neutralni trend, dok u kasnijem mjesecima vidljiv je i
neuspjesni zamah.

Promatraju¢i i analiziraju¢i Zonu otpora i potpore za zakljuciti je kako je klju¢ u
promatranju dionica gledati i pratiti povijest dionice. Na grafikonu 13 prikazana je cijena T-
HT, gdje je vidljivo da je cijena dionica T-HT- konstantno u padu. Sama povijest kretanja cijena
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od 2007. godine pa do danas, prikazuje pad cijena dionica T-HT-a. Zaklju¢no, dionica ima
silazni trend 1 pretpostavlja se da ¢e i u buduénosti nastaviti padati.

Samom tehni¢kom analizom T-HT-a mozemo zakljuéiti da je razdoblje od 6 mjeseci
vrijeme pada cijena dionica te da ¢e se padajuci trend nastaviti joS neko vrijeme ¢ime mozemo

zakljuciti da cijena dionica T-HT-a nece u tako skoro vrijeme ponovno narasti iznad 200 HRK.
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POPIS KORISTENIH KRATICA

HT — Hrvatski telekom d.d.

IRS — indeks relativne snage

RSI — Relative Strenght Index

MACD - Moving Average Convergence/Divergence
HP — Hrvatska posta

EU — Europska Unija

HRK - Hrvatska kuna
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