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SAZETAK

U prvom dijelu zavrSnog rada pod nazivom ,,Analiza dionice Adris Grupe d.d.”
definirani su op¢eniti podatci o promatranom drustvu, njihovoj povijesti i kako aktualnim tako

1 najznacajnijim podatcima drustva.

Teoretski je objasnjen pojam tehnicke analize, njenog znacenja, njenih grafikona i nacin

isCitavanja i razumijevanja dobivenih podataka u drugom dijelu rada.

U tre¢em dijelu rada detaljno je analizirana i predo¢ena na grafikonima Zona otpore i
potpore s iscrpnim objas$njenjima. Teoretski su objasnjene i graficke formacije potkrijepljene
slikovitim primjerima. Indikatori se u tehnickoj analizi koriste u svrhu potvrde trenda ili
generiranja signala za kupnju ili prodaju stoga je i njima prepusten dio u ovom zavr§nom radu
koji je takoder objaSnjen i slikovito prikazan na primjerima Adris Grupe d.d. kroz Pomicne
prosjeke i Bollingerov pojas. Zatim oscilatori koji se smatraju alatom koji omoguéuje bolju
procjenu trenda i koji je daleko najkorisniji pri kraju trenda je ujedno i objasnjen na zavrsetku
ovog rada. On kreira signale precijenjenosti i podcijenjenosti financijskog instrumenta. Kroz
najpoznatije oscilatore: momentum, pokazatelj relativne snage i MACD pokazatelj prikazano

je stanje i kretanje dionice ADRS-R-A na slikovit i pregledan nacin.

Na kraju rada naveden je zakljucak u kojem se nalazi kratki osvrt svega napisanog, te
zakljuéne rijeci cjelokupnog zavr$nog rada.
Kljuéne rijeci:

- Tehnicka analiza

- Zona otpore i potpore
- Graficke formacije

- Indikatori

- Pomi¢ni prosjek

- Bollingerov pojas

- Oscilatori

- Momentum

- Pokazatelj relativne snage
- MACD pokazatelj
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1. UVOD

Tema ovog zavr$nog rada je ,,Analiza dionice Adris Grupe d.d.*. Ova tema je odabrana
jer se tehniCku analizu smatra iznimno vaznom za opstanak poduzeca na trziStu. Proucava
povijesne i aktualne podatke o trzistu - cijenama i volumenu trgovanja s ciljem predvidanja
buducih aktivnosti na trziStu, pri ¢emu se statisticki analizirani podaci graficki prikazuju i
analiziraju, s ciljem predvidanja smjera i intenziteta kretanja cijene vrijednosnice u buduénosti,
odnosno s ciljem prepoznavanja pravog trenutka za prodaju precijenjene ili kupnju podcijenjene

vrijednosnice.

Rad se sastoji od Sest poglavlja gdje se odmah nakon uvoda upoznaje sa drustvom Adris
Grupe d.d., njihovoj povijesti, op¢im i aktualnim podatcima. Nakon toga definira se pojam i
vaznost tehnicke analize u poduzecu, prikazuju se najpoznatiji grafikoni i uci se is€itati iste
grafikone na preglednim primjerima. PobliZe je objaSnjena zona otpora i potpore na primjeru
dionice ADRS-R-A, njeno funkcioniranje te kako zapravo kupovanje i prodavanje od strane
velikog broja emotivnih Spekulanata stvara razine otpora i potpore. Nadalje, Citatelj ¢e biti
upoznat sa vrstama grafickih formacija, $to one znace i kako ih najlakse prepoznati. Zadnja dva
poglavlja rada posveéena su indikatorima i oscilatorima, koji su od velikog znacaja za dobiti
sliku o promatranom poduzeca. Oni najvazniji 1 najucestaliji objaSnjeni su 1 graficki prikazani
na primjerima dionice Adris Grupe d.d kako bi citatelj $to jasnije razumio 1 shvatio poantu

izra¢una.

Na posljetku rada u zaklju¢ku objedinjene su steCene spoznaje i iznesene U jedinstvenoj
cjelini u kojoj je uklju¢eno povijesno kretanje dionice te projekcije buduceg kretanja dionice

na trzistu.



2. OPCI PODATCI DRUSTVA ADRIS GRUPE d.d.

Tvrtka Drustva glasi: ADRIS GRUPA dionicko drustvo za upravljanje i ulaganje.
Skracena tvrtka DruStva glasi: ADRIS GRUPA d.d. Sjediste Drustva je u Rovinju, pod
adresom: Rovinj, Obala Vladimira Nazora 1. Drustvo je osnovano na neodredeno vrijeme.
Temeljni kapital Drustva iznosi 164.000.000,00 (stotinusezdeseticetirimilijuna) kuna i on je
podijeljen na 16.400.000 dionica. Dionice Drustva su nematerijalizirane i postoje samo u obliku
elektronickih zapisa na racunima vrijednosnih papira u kompjuterskom sustavu SrediSnje

depozitarne agencije Republike Hrvatske.
Dionice su podijeljene na:

- 6.784.100 povlastenih dionica nominalnog iznosa od 10,00 kn koje glase na ime. Svaka ta
dionica nosi oznaku ADRS-P-A, koja znaci da je to povlastena dionica sa pravom prvenstva pri
isplati dividende, isplati ostatka likvidacijske odnosno stecajne mase i pravom prvenstva pri
naplati kumuliranih neisplacenih dividendi prije isplate dividendi imateljima redovnih dionica,

bez prava glasa na glavnoj skupstini Drustva.

- 9.615.900 redovnih dionica nominalnog iznosa od 10,00 kn koje glase na ime. Svaka ta
dionica nosi 0znaku ADRS-R-A, koja znaci da je to redovna dionica s pravom glasa na glavnoj
skupstini Drustva, pravom na isplatu dividende, isplatu ostatka likvidacijske odnosno stecajne

mase.
Organi Adris grupe d.d. su Uprava, Nadzorni odbor i Glavna skupstina Drustva.

Predmet poslovanja Drustva u zemlji i inozemstvu obuhvaca proizvodnju duhanskih
proizvoda, proizvodnju fermentiranog duhana, proizvodnju ostalih duhanskih proizvoda,
skladistenje robe, djelatnosti ostalih agencija u prometu, usluge poslovanja vlastitim
nekretninama, usluge iznajmljivanja vlastitin nekretnina, usluge menadzmenta u poslovanju
nekretninama, uz naplatu ili po ugovoru, usluge istrazivanja i eksperimentalnih razvoja u
prirodnim, tehni¢kim i tehnolo§kim znanostima, usluge istraZivanja trzista i ispitivanja javnog
mnijenja, usluge poslovnog i menadzmentskog savjetovanja, menadzmentske usluge holdinga,
usluge tehnickog ispitivanja i analize, usluge promidzbe, raznovrsne poslovne usluge, kupnja
i prodaja robe, trgovacko posredovanje na domacem i inozemnom trzistu, prijevoz tereta u
unutarnjem i medunarodnom javnom cestovnom prijevozu, ra¢unovodstvene i knjigovodstvene

usluge, usluge u vanjskotrgovinskom prometu istrazivanja, pruzanja i koristenja informacija i
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znanja u privredi, nauci, usluge u vanjskotrgovinskom prometu za konsignaciono skladiste,
usluge u vanjskotrgovinskom prometu leasing poslova, usluge u vanjskotrgovinskom prometu

faktoringa i usluge u vanjskotrgovinskom prometu medunarodne $pedicije. (Bubici¢, 2013.)

2.1. POVIJEST DRUSTVA

Adris grupa d.d. zapocinje svoje postojanje na dobro polozenim temeljima poduzeca
Tvornice duhana Rovinj koje je svoje poslovno iskustvo stjecala do tada pune stotridesetidvije
godine. Datum osnivanja ove grupe seze u prosinac 2003. godine, kad je tijekom zasjedanja
Glavna skupstina Tvornice duhana Rovinj odluceno da se osnuje novo dionicko drustvo. Cilj
Adris grupe, kao korporativnog centra, koordinacija je rada, upravljanja, ulaganja i razvoja
cijelog sustava. Prilikom stvaranja nove, moderne kompanije, vodilo se racuna o tome da ona

ima temelje za ulazak u nove atraktivne djelatnosti.

Od samog nastanka Adris grupa biljezi pozitivne rezultate. Naime, od 1994. godine
prihod TDR-a je narastao ¢ak sa 73 milijuna na 360 milijuna eura, dobit s pet na 125 milijuna
eura, a kapital se povecao gotovo petnaest puta. Tijekom tog dugogodis$njeg poslovanja Adris
grupa je investirala oko 300 milijuna eura u svoje poslovanje te je uz to zaposljavala unutar
srediSnjice Adris grupe oko 6000 zaposlenika, a preko svojih kooperanata zaposljavao je
pozamasni broj ljudi 1 samim time svima njima osiguravao na izvjestan nacin egzistenciju u
prili¢no loSoj gospodarskoj situaciji u Hrvatskoj, a samim time i loSoj gospodarskoj situaciji u
regiji.

U drzavni proracun Hrvatske Adris grupa je direktno uplatila 2,7 milijardi eura
(troSarine na duhanski proizvod, porez na dobit), i osim u drzavni prorac¢un uplatili su 60
milijuna eura lokalnoj zajednici. Pocevsi s 2005. godinom sve do 2013. godine ulozeno je oko
4 milijarde kuna u turisticki sektor s ¢ime su otvorili vise od 300 radnih mjesta, a

restrukturiranjem Cromaris-a spasili su 250 radnih mjesta. (Bubici¢, 2013.)

Ove brojke su od iznimnog znacaja za hrvatske prilike, uzimajuéi u obzir stanje
hrvatskog gospodarstva unazad nekoliko godina. Adris grupa je u nac¢elu izvozno orijentirana i
skoro pedeset posto njenih prihoda je od izvoza, $to roba $to usluga. Moze se zakljuciti da je
Adris grupa u svom poslovanju drzala do dugoro¢no dobrih strateskih rjeSenja koje su mogle

parirati svim otegotnim okolnostima u poslovanju.



Grafikon 1: Smanjenje udjela duhanskog biznisa

m Udio duhanskog biznisa
B Udio ostalih biznisa u ukupnom prihodu Adris grupe
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lzvor: www.bing.com 14. 5. 2018.

Iz Grafikona 1 se moze uociti kako se tijekom godina pocela smanjivati ovisnost Adris

grupe o TDR-u stoga je lako mogla uloziti svoju zaradu u neke druge industrijske grane.

Adris grupa je svojim potezom akvizicije Croatia osiguranja krenula smjerom
realizacije nove forme poslovanja koja ima potencijal prosirenja, te su na ovaj nacin promijenili
svoj ulagacki zanos i samim time preokrenuli strukturu Adris grupe koja vise ne ovisi samo o
duhanskom sektoru. Kao $to se moZe vidjeti na Grafikonu 1 u 2012. godini kad su se
obracunavali 1 prihodi sektora osiguranja, Adris grupa je imala ogroman skok $to je otvorilo
moguénost za dovrSenje finalnog cilja, a to je prodaja duhanskog dijela poslovanja. Treba
dakako napomenuti da je Adris grupa od trenutka svog nastanka primjenjivala strategiju
financiranja na temelju vlastitog kapitala dobivenog snaznim tokovima novca mati¢nog

duhanskog poslovanja.
Poslovna strategija Adris grupe — "Biti prvi, biti bolji, biti drugaciji" temelj je iz kojeg
proizlazi misija i vizija: daljnji razvoj poslovanja i nastavak Sirenja na domacem i regionalnom

trzistu kako bi ostali vodeca regionalna tvrtka.

Adris grupa d.d. Rovinj, korporativni je centar osnovan 2003., $to ga ¢ine dvije strateSke

poslovne jedinice (u daljnjem tekstu SPJ): Duhan i Turizam.

U sastavu SPJ Turizam do 2005. bili su: Adria Resorts d.0.0. Rovinj, Jadran-turist d.d.
Rovinj, Anita d.d. Vrsar i Jadran-trgovina d.o.0. kada su se Anita d.d. Vrsar i Jadran-turist d.d.

Rovinj spojili u novo drustvo Maistra d.d. Rovinj. Jadran trgovina d.d. prodana je Konzumu
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d.d. 2007. Jedinica ima program ulaganja u postojec¢e smjestajne kapacitete unutar grupacije i
vlasnickoga preuzimanja novih trgovackih drustava iz turisticko-ugostiteljske djelatnosti na
jadranskoj obali, ¢ime bi se stvorila vodeca turisticka kompanija u Hrvatskoj. Ujedinjena Adris
Grupa je snazno dionicko drustvo koje je u posljednjih desetak godina ostvarilo najbrzi rast
dobiti u konkurenciji od 400 najvecih tvrtki u Hrvatskoj prema rezultatima anketa Privrednog

vjesnika. (Baceli¢, Gelencer, 2009.)

Unutar strateSke jedinice turizma Adris je 2012. godine kompletno u organizacijskoj
sferi restrukturirala i znatno povecala razinu operativne izvrsnosti Maistre. Istovremeno je
Adris grupa u pogledu razvojne strategije duhanske grane, iziSao sa poduze¢em TDR d.o.0
prema novim trziStima kao dio strategije rasta doneSene prvenstveno poradi minimaliziranja
nepovoljnih trendova u regiji. Naime, Adris grupa je s duhanskom industrijom usla u ogromne
investicije gdje su usli na nova trzista, poput iranskog trzista u koje je ukljué¢ena ne samo prodaja
ve¢ 1 proizvodnja duhanskih proizvoda. Osim na iransko trziste duhanske industrije Adris grupa
je usla i na bugarsko trziste sa svoja dva proizvoda Ronhill i York. (Bubi¢i¢, 2013.) Ulazak na
ova dva trziSta su strateski ciljana, te su ona u 2015. godini podigli vrijednost kompletne
duhanske industrije od strane Adris grupe velikoj svjetskoj multinacionalnoj tvrtki British

American Tobacco-u.

Moze se primijetiti da je smisao osnivanja Adris grupe bila provedba diversifikacije u
kojoj su od temeljne duhanske grane iskoristili kapital i krenuli u nove grane poslovanja. Ovo
sve je dovelo i do prodaje temeljne tvrtke i svih sestrinskih tvrtki duhanske industrije te je Adris
grupa s ovim postupkom posve promijenila vid svog poslovanja. Naime, 12 godina nakon
utemeljenja Adris grupe prodala se Adrisova ,,zila kucavica“ pozitivhog poslovanja, TDR
d.o.o0., zajedno sa sestrinskim tvrtkama Istragrafikom, Hrvatskim duhanima te maloprodajnim
jedinicama iNovine i Opresa, TDR je takoder prodao i 25% svog udjela u Tisku, ¢iji je vecinski
vlasnik Agrokor. Adris grupa je s ovim potezom predstavila novi smjer poslovanja, a taj smjer

je osigurati dobre temelje koji ¢e postati baza novim atraktivnim djelatnostima.



2.2. ADRIS GRUPA d.d. DANAS

Adris grupa danas jedna je od vodecih hrvatskih i regionalnih kompanija te lider po
kriterijima profitabilnosti i inovativnosti. Organizirana je u tri osnovne strateske poslovne
jedinice. TuristiCkom upravlja Maistra d.d., uz snazno rastuéi segment prehrambene industrije
koji predvodi Cromaris. Po¢etkom 2014. godine, Adris grupa je postala vlasnikom najstarije
hrvatske osiguravateljne ku¢e — Croatia osiguranja, ¢ime Adris postaje i1 regionalni lider na

trziStu osiguranja.

Poslovanje Grupe u posljednjih desetak godina obiljeZio je rast svih klju¢nih pokazatelja
poslovanja. Prihod Grupe u tom je razdoblju narastao za vise od pet puta, dobit za 10 puta, a
kapital za gotovo 20 puta. Trzi$na vrijednost dionica Adris grupe povecéana je za vise od 100

puta. Adris grupa danas posluje s godi$njim prihodom veéim od tri milijarde kuna.

Kapital koji stvara ostaje u Hrvatskoj, pomaze razvoju gospodarstva u zemlji i regiji te
stvara nova radna mjesta. Adris je u posljednjih pet godina ulozio vise od tri milijarde kuna i
osigurao egzistenciju ne samo za gotovo 6.000 svojih zaposlenika nego i1 za jo§ veci broj

neizravno zaposlenih.

Utjecaj Adris grupe na gospodarski, kulturni i drustveno odgovorni razvoj osobito je
vidljiv u pokretanju jedinstvenog programa zapoSljavanja mladih i obrazovanih ljudi -
Buducénost u Adrisu te djelovanju Zaklade Adris. Od svog osnutka 2007. godine, Zaklada Adris
je kroz deset natjecajnih ciklusa dodijelila gotovo 36 milijuna kuna raznolikim i vrijednim

projektima te je dodijelila vise od 250 stipendija.

Zahvaljujuci vrijednostima koje njeguje - svojoj zaposlenickoj 1 upravljackoj strukturi,
privrzenosti svojih zaposlenika, tradiciji i bogatom iskustvu - Adris grupa se potvrduje kao

dobar poslodavac i pouzdan partner.

Misija Adris Grupe d.d. je osiguranje razvoja svih strateskih poslovnih jedinica vodeci
racuna o zadovoljstvu djelatnika 1 krajnjih potrosa¢a na nacin koji jamci rast vrijednosti
dionickog kapitala, te koji je u skladu s interesima zajednice u okviru koje Adris grupa posluje.
Dok je vizija biti regionalni leader u svim aspektima poslovanja oslanjajuéi se na tradiciju,

vlastite potencijale te inovativan i dinamican pristup trzistu. (Bubici¢, 2013.)

Vrijednosti kojima teze lideri Drustva su: odrzati kvalitetu svih proizvoda i usluga kao

preduvjet zadovoljstva korisnika, kreativnost pojedinca kao osnova unapredenja poslovanja,



timski rad i stvaranje stimulativne radne okoline, strast za uspjehom u svim aspektima
poslovanja, aktivna uloga u zajednici, ocuvanje okolisa i pridrzavanje svih propisa u skladu s

op¢om koristi.

Danasnja struktura Adris Grupe d.d. vidljiva je na slici ispod (Slika 1.).

Slika 1. Struktura Adris Grupe d.d.

Turizam Osiguranje Zdrava hrana

Maistra Adria Croatia osiguranje Cromaris Abilia

Resorts

Izvor: http://www.adris.hr/o-nama/struktura-grupe/ 15. 5. 2018.

Adris grupa je poc¢etkom 2018. postala strateski partner najvece zagrebacke hotelijerske
tvrtke HUP-Zagreb, s kojom je potpisala ugovor o kupoprodaji kojim postaje vlasnikom 77,7
posto udjela u Expertusu, vecinskom dioni¢aru HUP-a. Tako Adris grupa stvara vodecu
hotelsku nacionalnu tvrtku koja posluje u najatraktivnijim turistickim odredistima, Rovinju,
Dubrovniku i Zagrebu, a ulaskom u segment gradskih hotela, poput HUP-ovih u Zagrebu, i
nastavkom suradnje s uglednim svjetskim brendovima Marriot grupacije odnosno Sheratonom
i Westin s kojima HUP suraduje godinama, Adris nastavlja sa strategijom ulaganja u najvise

segmente hotelske  ponude.

Danas je Adris grupa, financijski gledano, medu najmo¢nijim regionalnim
korporacijama. Pokazali su se kao veliki dobrotvori i filantropi. Cak 1 posto svoje godi$nje
dobiti izdvajaju za razne humanitarne projekte. Milijun eura u dionicama svoje tvrtke izdvojili
su za pomoc¢ zlostavljanoj djeci. Imaju i1 zakladu iz koje financiraju mlade ljude. Pomagali su

projekte Caritasa.


http://www.adris.hr/o-nama/struktura-grupe/

3. TEHNICKA ANALIZA

Tehnickom analizom se proucavaju povijesni i aktualni podaci o trzistu - cijenama i
volumenu trgovanja s ciljem predvidanja buduéih aktivnosti na trzistu, pri ¢emu se statisticki
analizirani podaci grafi¢ki prikazuju i analiziraju, s ciljem predvidanja smjera i intenziteta
kretanja cijene vrijednosnice u buduénosti, odnosno s ciljem prepoznavanja pravog trenutka za
prodaju precijenjene ili kupnju podcijenjene vrijednosnice. Osim grafikona, Kkoriste se i
indikatori — tehni¢ki pokazatelji za prognoziranje rasta i pada trzista. Tehnicari traze formacije
grafikona ili ponavljanja u kretanju cijena da bi pogodili vjerojatan ishod buducih trendova
cijena, tj. oni istrazuju trendove. U tehnickoj se analizi ne traze uzroci promjene cijene
vrijednosnice. TehniCari vjeruju da se sve Sto moze utjecati na cijenu vrijednosnice veé
odrazava u trzi$noj cijeni iste. U provodenju tehnicke analize fokus treba biti na cijeni i obujmu

trgovine. Tehnicki pristup temelji se na tri glavne pretpostavke (Murphy, 2007., 25.):
1. Trzi$na kretanja uzimaju u obzir sve dostupne informacije,
2. Cijene slijede trendove,
3. Povijest se ponavlja.

Iako primjena tehnicke analize znacajno raste od sredine 1980-ih godina, ona se zapravo
koristi ve¢ stolje¢ima, pa se tako u Europi koristi od 16. stoljeca, a u Japanu se tehnicka analiza

primjenjivala od 17. stoljea na trziStima rize.

Svako trgovanje na temelju tehniCke analize treba analizirati sa §to je moguce vise
faktora na grafikonima, ukljucuju¢i ponudu, potraznju i cijenu. Budu¢i da se, uglavnom, ne
mozZze tocno znati za$to se trziSte ponasa na odredeni nacin, cilj tehni¢ke analize nije u traZzenju
uzroka rasta ili pada cijena nego je cilj pokusati shvatiti trZiste prije obrata trendova. MozZe se
zakljuciti da se tehnickom analizom dobiva veca 1 jasnija slika odredenog trziSta. Svaki
analitiCar ima vlastito shvacanje grafikona koje ovisi o naobrazbi, iskustvu i razumijevanju

istih. (Buterin V., Plenc¢a, Buterin D., 2015.)

Prilikom primjene tehnic¢ke analize volumen trgovanja mora biti zadovoljavajuci kako
bi njezina referentnost bila ve¢a. Volumen predstavlja broj dionica ili nekih drugih financijskih
instrumenata kojima se trguje u odredenom vremenskom intervalu. Veéi volumeni znace i
referentniju analizu jer je veci broj trzisnih sudionika ukljucen u trgovanje. lako je tesko

predvidjeti ponaSanje pojedinca, procjena ponasanja mase pokazala se znatno uspjesnijom jer
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se kroz povijest masa naj¢eS¢e ponaSala kao krdo. Pouzdani zaklju¢ci se mogu dobiti i
kombiniranjem cijene i volumena. Kada se u dobro uspostavljenom trendu pojavi dan s izrazito
visokim trgovinskim volumenom, moze se ocekivati zaokret u trendu jer taj vremenski period
s visokim volumenom predstavlja histeriju ili paniku koja je karakteristicna za kraj trenda.
Budu¢i da se u zadnje vrijeme znacCajno povecala likvidnost trziSta na hrvatskom trzistu
kapitala, tj. buduci da su porasli volumeni i prometi na burzi, povecala se i upotreba tehnicke
analize, iako je njezina uporaba jo$ uvijek puno manja nego na razvijenim trzistima. Tehnicka
analiza se najCeSce koristi za procjenjivanje kratkoro¢nih kretanja cijena (dnevno trgovanje ,
eng. day trading), ali postoje i alati koji omogucuju dugoroc¢nije pozicioniranje. (Saboli¢, 2013.,
256.) .Prednost tehnicke analize je njezina fleksibilnost glede instrumenta, trzista i vremenskog
intervala u kojemu se vrsi predvidanje kretanja cijene, a najveci nedostatak tehni¢ke analize je

podloznost subjektivnoj interpretaciji, te kao takva vise sli¢i umjetnosti nego znanosti.

3.1. GRAFIKONI

Postoji mnogo vrsta grafikona koji se primjenjuju u tehnic¢koj analizi, a neki od najcesce

koriStenih su:

e Linijski grafikon (engl. Line chart)
e, Trakasti“ grafikon (engl. Bar chart)
e Grafikon s Japanskim svije¢cama (engl. Candlestick chart)

o Krug-kriz“ grafikon (engl. Point and figure chart)



Grafikon 2: Primjer linijskog grafikona
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Izvor: www.agram-brokeri.hr 16. 5. 2018.

Na Grafikonu 2 predocen je primjer izgleda linijskog grafikona. On prikazuje
zakljuénu cijenu kretanja vrijednosnice ili indeksa tijekom odredenog razdoblja.
Zaklju¢nom cijenom smatramo onu cijenu koja je bila kada je burza zatvorena taj dan.

Linijski grafikon je osnovni tip grafikona. Sastoji se od tocaka koje predstavljaju
cijenu 1 medusobno su povezane ravnom crtom. Razmak izmedu tocaka je jednak je
jednom vremenskom intervalu.

Najpopularniji linijski grafikon je dnevni. Koristan je za sagledavanje vaznih,
vecih trendova prisutnih na trziStu, medutim njegov nedostatak je manjak podataka s
obzirom da svaka toCka predstavlja samo jednu od referentnih cijena (prva, najniza,
najvisa i zadnja cijena unutar zadanog vremenskog intervala). On je kontinuiran i stoga

se na njemu ne mogu uociti praznine.
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Grafikon 3: Primjer stupcastog grafikona
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Izvor: www.agram-brokeri.hr 16. 5. 2018.

Grafikon 4: Primjer jednog intervala stupcastog grafikona
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Izvor: www.agram-brokeri.hr 16. 5. 2018.

Na Grafikonu 3 prikazan je jedan od najpopularnijih grafikona, stupcasti grafikon.
Sastoji od Cetiri referentne cijene (Engl. Open, High, Low, Close (OHLC)- prva, najvisa,
najniza i zadnja cijena unutar danog vremenskog intervala) i stoga sadrzi vise informacija od
linijskog. Nadalje, stupcasti grafikon nije kontinuiran za razliku od linijskog, te je na njemu

moguce zamijetiti praznine, koji ¢esto mogu posluziti kao tehnicki signali.

Na Grafikonu 4 prikazan je primjer jednog intervala stupCastog grafikona. Na njemu je
vidljivo da se najvisa i najniZa dnevna cijena spajaju sa stupcem; ravna crta prikazuje najvisu i

najnizu cijenu. Lijeva crta je prva odnosno pocetna, a desna je zadnja odnosno zavr$na cijena.
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Grafikon 5: Primjer grafikona japanskih svijec¢a
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Izvor: obrada autora; podatci preuzeti sa www.investing.com 16. 5. 2018.

Na grafikonu 5 prikazan je izgled grafikona japanskih svije¢a na primjeru Adris
Grupe d.d. — povlastenih dionica (ADRS-P-A).

Grafikon japanskih svijeca prikazuje navisu, najniZu te pocetnu i zavrSnu cijenu.
Crvena ili ispunjena svijeca znaci da je cijena pala, a zelena ili prazna da je cijena rasla.
U crno-bijelom prikazu bijela boja ozna¢ava porast, a crna boja pad cijene. Ukoliko je
zadnja cijena viSa o prve cijene (rast unutar promatranog vremenskog intervala) tijelo
svije¢e je prazno, medutim ukoliko je zadnja cijena niza od prve cijene (pad cijene)
tijelo svijece je obojano.

Japanske svijece su razvijene u Japanu sredinom 18. Stolje¢a, medutim u ostatak
svijeta su se prosirile tek 1980-ih godina. Ovaj tip grafikona se sastoji od sve Cetiri
referentne cijene te nije kontinuiran pa se mogu primijetiti cjenovne praznine.

Na grafikonu je vidljivo da je dana 01.05.2018. dionica bila u padu i iznosila je
425,00kn. Cijela vidljiva polovica mjeseca svibnja ima uzlazni trend i cijena dionice
sve viSe raste. Najveci pad unazad mjesec dana zabiljeZen je 26.04.2018. kada je cijena
povlastene dionice Adrisa iznosila 413,00kn, te je nakon samo dvadeset jednog dana
cijena narasla za 31,00kn iz Cega je vidljivo da je trenuto najvisa zabiljezena cijena na
dan 16.05.2018. i iznosi 444,00kn.

Na sljede¢em grafikonu 6, slikovito je predocen prikaz padajuce i1 rastuce

svijece.
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Grafikon 6: Prikaz padajuce (crne) i rastuce (bijele) svijece
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Izvor: www.agram-brokeri.hr 16. 5. 2018.

Grafikon 7: Primjer ,,Krug-kriz* grafikona
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Izvor: www.agram-brokeri.hr 16. 5. 2018.

Grafikon 7 prikazuje primjer ,,Krug-kriz*“ grafikona (engl. Point and figure
chart). To je tip grafikona koji ima nesto drugaciji pristup u prikazivanju trzi$ne
aktivnosti od do sada spomenutih grafikona. Ovaj tip grafikona zanemaruje vrijeme i
ostavlja fokus isklju€ivo na cjenovnoj aktivnosti. Rast cijene promatranog financijskog
instrumenta se oznacava krizi¢em, a pad cijene kruzi¢em koji se pojavljuje na grafikonu.

Popularan je medu dnevnim terminskim trgovcima.
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3.2. ZONA OTPORA I POTPORE

Dr. Alexander Elder, jedan od poznatijih tehnickih analitiara i autor nekoliko
bestsellera o tehnickoj analizi, smatra da otpor i potpora funkcioniraju zato Sto ljudi imaju
mogucénost pamcenja, a ono nas navodi na trgovanje na odredenim razinama. Kupovanje i
prodavanje od strane velikog broja emotivnih Spekulanata stvara razine otpora i potpore.
Ukoliko je na odredenoj cjenovnoj razini doSlo do zaokreta rastuceg trenda, Spekulanti ce,
ukoliko se cijena vrati na tu razinu, vrlo vjerojatno otvarati pozicije. Nadalje, emotivni
Spekulant izlazi iz pozicije ukoliko mu se pruzi druga prilika bez obzira na perspektivu. Kada
trziSte pada, emotivni Spekulant osjeca Zaljenje jer nije pravovremeno prodao i ¢eka drugu
priliku. Jednom kada se trziSte vrati na cjenovne razine prije pada, on zatvara svoju poziciju ne

bi li smanjio tu negativnu emociju. (Ani¢, 2000.)

Zona otpora 1 potpore nastaje kao posljedica ocekivanja prodavaca i kupca
vrijednosnice. Tu se ne radi o klasi¢nom branjenju cijene. U zoni potpore ne dozvaljava se da
cijena padne ispod te cijene, dok se u zoni otpora ne dozvoljava da cijena naraste iznad te cijene.
Kada dionica poc¢ne padati i padne ispod zone potpore, za o€ekivati je da ¢e se ona vratiti u
zonu potpore i tada je to tocka kada treba dionicu prodati. U slu¢aju da se dionica nije prodala
u zoni otpora, vec je ona pocela padati, treba sacekati da se dionica opet po¢ne vracati u zonu

otpora, jer se zna da se povijest ve¢inom ponavlja.

U sljede¢im grafikonima biti ¢e slikovito prikaza zona otpora i potpore drustva Adris
Grupe d.d.

Na grafikonu 8 prikazan je grafikon dionice ADRS-R-A u razdoblju 2017.-2018.godine.
Crvenim strelicama oznacene su zone otpora, dok su zelenim oznacene zone potpore. Gledajuci
samo ovaj grafikon, neznajuci za prethodno stanje vidi se da dionica ima blagi padajuci trend.
30.05.2017. godine dionica Adrisa iznosila je ¢ak visokih 595,00kn. U kontinuiranom je padu
sve do 21.12.2017. godine gdje je iznosila 467,00kn i od tada se pomalo dize, sve do danas,
17.05.2018. gdje je vrijednost dionice 498,00kn. Na grafikonu su takoder oznacena crnim
krugom dva mjesta gdje zona potpore postaje nova zona otpora, $to bi znacilo da je dionica
20.05.2017. godine pala na vrijednost od 518,00kn, te je taj isti iznos 06.10.2017. godine

oznacavao porast dionice.
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Grafikon 8: Zona otpora i potpore ADRS-R-A 2017.-2018.
‘ Vrijednosnica ADRS

0 vrijednosnici Em lzvje&taji | Nowvosti | Povijesni podaci | Podaci trgovanja | Segment promatranja | Top dionicari |_

ADRS (Adris grupa dionicko drutvo za upravijanje i ulaganje) Zadnja: 453,["] « 0 40%
ISIN: HRADRSRAQ007 Vrieme 16.5.2018
Datum: 17.5.2018, vrijednost: 498,00, kolidina: 0 imjesec  6mjesed 1 goding 3godine  5agedina

BE5.40

E43.80

E31.00

E18.21

E0E.41
0:00%0

473.81

POTPORA 467.01

Izvor: obrada autora; podatci preuzeti sa: www.zse.hr 16. 5. 2018.
Grafikon 9: ADRS-R-A 2015.-2018.
ADRS (Adris grupa dioni¢ko drustvo za upravijanje i ulaganje) Zadnja: 453,00 « 0 40%
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Izvor: obrada autora; podatci preuzeti sa www.zse.hr 16. 5. 2018.
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Na Grafikonu 9 prikazano je kretanje redovne dionice Adrisa unazad tri godine. Cim se
pogleda dublja povijest dionice vidimo zapravo da je dionica u 2015. godini bila poprili¢éno
niska, ispod 400,00kn, zatim je 12.10.2016.godine znatno porasla na vrijednost dionice od ¢ak
630,00kn. Takoder je =za prepoznati kako dionica ima najve¢i wuzlazni trend u

listopadu,studenom 1 prosincu te najvise pada u svibnju, lipnju i srpnju.

Grafikon 10: ADRS-R-A 2013.-2018.
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Izvor: obrada autora; podatci preuzeti sa www.zse.hr 16. 5. 2018.

Zasto je bitno gledati 1 pratiti povijest dionice? Tek prikazavsi ovaj grafikon vidljivo je
da se vrijednost dionice Adrisa u odnosu na 2013. godinu udvostrucila. Sada nemozemo
zakljuciti kao na grafikonu 8 da dionica ima blagi padajuéi trend, ve¢ sasvim suprotno. Dionica
ima uzlazni trend 1 za pretpotaviti je da ¢e ona jo§ i rasti. Trenutno je u blagom padu, i1 za
oc¢ekivati je da ¢e jo§ malo pasti, sve do listopada kada bi se trebala dionica poceti dizati ¢ak i
iznad vrijednosti od 600,00kn jer sada, kako smo vidjeli i po prethodnim grafikonima, slijede
mjeseci u kojemu dionica obi¢no pada i u tom ,,kriznom* razdoblju vrijednost dionice je joS$
relativno visoka. Stoga se od listopada o¢ekuje porast ¢ak 1 vec¢i 630,00kn koji je dosegnula

dionica 12.10.2016.godine.

Grafikoni su korisni jer slikovito prikazuju povijesne podatke, ali povijesno kretanje
cijene nije nikakva garancija takvog kretanja u bu¢nosti. lako znamo ¢injenicu da postoji velika

mogucnost ponavljanja povijesti, i s obzirom na jo$ jedan kljucan podatak, a to je da znamo o
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kojoj dionici je rije¢, o dionici dobrostoje¢eg drustva Adris Grupe d.d. nema razloga sumnjati

u drugaciji ishod u buduénost. Predvidanja za buducnost kretanja dionice su pozitivna iako

uvijek mora postojati doza opreza i male sumnjicavosti.

Grafikon 11: Zona otpora i potpore ADRS-R-A 6mj
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Izvor: obrada autora; podatci preuzeti sa www.zse.hr 16. 5. 2018.

Na grafikonu 11 je prikazano stanje dionice ADRS-R-A u proteklih 6mj., gdje je jasnije
vidljiva zona otpora i potpore i lagani uzlazni trend koji, kako smo rekli se ocekuje u

buducnosti.

3.3. TREND

Pojam trend se moze definirati kao smjer u kojem se financijski instrument ili trziste
krece. Buduci da se cijene ne krecu pravilno kao pravac vec¢ osciliraju oko pravca trenda, trend
se moze definirati i kao serija visih dna i vrhova, rastuéi ili ,,bikovski trend*, odnosno serija
nizih dna i vrhova padajuci ili ,,medvjedi trend” (Slika 2). Dakle, ovisno o smjeru kretanja

cijene trend moZe biti:

e rastudi,

17


http://www.zse.hr/

e padajuci ili
e horizontalni,

a ovisno o vremenskom trajanju moze biti:

e dugoro¢ni (trend koji traje duze od godinu dana),
e srednjorocni (trend trajanja od jedan do tri mjeseca) ili

e kratkorocni (trend koji traje kra¢e od mjesec dana).

Trend se na grafikonu prikazuje linijski i naziva se crta trenda (eng. trendline). Prema
jednom od najpoznatijih tehnic¢kih analitiara 20. stoljeca W.D. Gannu, crte trenda koje nastaju
pod kutom od 45° su najvaznije, crte trenda koje su strmije oznacavaju trend koji nije odrziv, a

crte trenda s manjim kutom oznac¢avaju slabiji trend koji je pred zaokretom. Razlikuju se:

e rastuca crta trenda,
e padajuca crta trenda i

e horizontalna crta trenda. (Vukicevi¢., 2006., 150.)

Vrh svakog rastuceg trenda predstavlja cjenovnu razinu na kojoj je pritisak prodavatelja
veci od pritiska kupaca zbog cega se formira razina otpora. Suprotno od toga, u padaju¢em

trendu, razina na kojoj kupci vr$e veci pritisak od prodavatelja, formira se razina potpore.

Slika 2: Bikovski (rastuci) i medvjedi (padajuéi) trend

Opadajucdi
trend =\

Izvor: www.agram-brokeri.hr 17. 5. 2018.
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3.4. DOW TEORIJA

Prema utemeljitelju tehnicke analize Charlesu H. Dowu trziSta imaju tri trenda:

e primarni,
e sekundarni i

e manji trend.

Primarni (dugoroéni) trend traje duze od jedne godine i moze se usporediti s plimom ili
osekom, dok sekundarni (srednjoro¢ni) trend traje od tri tjedna do tri mjeseca, predstavlja
korekciju primarnog trenda i moze se usporediti s valovima koji ¢ine plimu ili oseku. Manji
(kratkoro¢ni) trendovi uglavnom traju manje od tri tjedna, mogu se promatrati kao korekcija

srednjoro¢nog trenda i mogu se usporediti s gibanjem valova. Primarni trendovi imaju tri faze:

e akumulacijske faze (eng. Accumulation phase),
e faze participacije javnosti (eng. Public participation phase) i

e distribicijske faze ili faze viska (eng. Excess phase).

Akumulacijska faza se javlja na kraju padaju¢eg trenda, odnosno na pocetku novog,
rastuéeg treda u trenutku kada se kupci povlace s trziSta i kada je zbog pesimisticnog
raspolozenja kupaca i povecane averzije prema riziku trziste dovedeno u podcijenjenu fazu. U

toj fazi je preporucljiva kupnja i tada informirani kupci ulaze na trziste.

U fazi participacije javnosti raspolozenje kupaca se popravlja, veci broj ulagaca ulazi
na trziste, uslijed toga rastu cijene pa tehni¢ki trgovci uglavnom ulaze na trziste jer je rastuci

trend definiran.

U distribucijskoj fazi poduzeca ostvaruju iznadprosje¢ne rezultate te se na trzistu
pojavljuje iluzija da ¢e takav trend trajati beskonacno, te zbog toga neiskusni ulagaci u toj fazi
ulaze na trziste, dok se iskusni ulagai povlae s trzista. Distribucijskom fazom zapocinje

primarni padaju¢i trend.

Dow je smatrao da dionice jedanaest poduzeca (kombinacija zeljezni¢kih i preradivacih
poduzeca) najbolje signaliziraju ekonomsko stanje zemlje, pa je 1884. godine objavio prvi
indeks dionica sastavljen od zavrsnih cijena tih dionica. Kasnije je te dionice odvojio u dva
zasebna pokazatelja (indeksa), jedan s 12 dionica (s industrijskim poduze¢ima), a drugi s 20
dionica (Zeljezni¢ka poduzeca). Jedna od njegovih pretpostavki na kojoj se danas temelji

tehnicka analiza jest da trzi$na cijena vrijednosnice odrazava sve ¢imbenike koji na nju mogu
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utjecati, a ako dode do neocekivanih promjena, trziSna cijena se brzo prilagodi novonastaloj
situaciji. Osim navedenog, prema Dow teoriji primarni trend se ne moze promijeniti ako se oba
indeksa (i industrijskog 1 Zeljeznickog sektora) ne kre¢u u istom smjeru. Volumen trgovine
takoder je jedan od bitnih pokazatelja kretanja trenda — za vrijeme rastuc¢eg trenda, volumen
trgovine bi se trebao povecavati s porastom cijena i smanjivati s padom cijena. Kod padajuceg
trenda vrijedni obrnuto — s padom cijena volumen trgovanja bi se trebao povecavati, a

smanjivati s oporavkom cijena. (Vukicevié, 2006., 154.)

4. GRAFICKE FORMACIJE

Graficka formacija (engl. Chart pattern) je specificna formacija na grafikonu koja
generira trgovinski, odnosno tehni¢ki signal (engl. Trading signal). Tehnicki analiti¢ari koriste
takve formacije za identificiranje buducih trzi$nih kretnji. Graficke formacije se baziraju na
jednoj od osnovnih pretpostavki tehnicke analize — povijest ima tendenciju ponavljanja. lako
graficke formacije mogu uz odredenu vjerojatnost generirati ocekivanje glede buduceg kretanje
trziSne cijene financijskog instrumenta, ne postoji formacija koja moZe sa 100% vjerojatnoscu

projicirati buduce trzisSne oscilacije. Graficke se formacije najcesée dijele na:

» Formacije zaokreta trenda

» Formacije nastavka trenda. (Vukicevic, 2006., 160.)

4.1, FORMACIJE ZAOKRETA TRENDA

Formacije zaokreta trenda signaliziraju da ¢e trenutni trend zavrs$iti. To ne zna¢i nuzno
da ¢e se smjer kretanja cijene zaokrenuti, trziSte iz rastuc¢eg trenda moze uci u trend pada ili
konsolidacije (razdoblje u kojemu kretanje cijene nema jasno izrazen trend ve¢ oscilira unutar
raspona). Takve formacije mogu se pratiti na bilo kojem vremenskom intervalu, medutim
dugoroc¢ne graficke formacije najcesce nisu referentne jer u dugom roku na trziSte ne utjece
samo psihologija ve¢ i fundamentalni faktori. lako ih ima mnogo, najéesce koriStene formacije

zaokreta su:
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e Glavairamena (engl. Head and shoulders pattern)

e Dvostruki vrh i dvostruko dno (engl. Double top, double bottom pattern)

e Trostruki vrh i trostruko dno (engl. Triple top, triple bottom pattern) (Murphy, 2007.,
31.)

Grafikon 12: Primjer formacije glava i ramena (klasi¢na i okrenuta)
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KLASICNA FORMACIJA OKRENUTA FORMACIJA

Izvor: www.agram-brokeri.hr 17. 5. 2018.

i ramena. Sastoji se od tri vrha — dva ramena i glave. Ramena su priblizno jednake visine, a
izmedu njih se nalazi glava koja je najvisi vrh. Trgovinski signal nastaje kada dode do proboja
crte vrata crte. Osim klasi¢ne formacije glava i ramena postoji i okrenuta formacija koja je

vidljiva desno na grafikonu 12.

Neki tehnicki analitiCari osim za smjer kretanja cijene ovu formaciju koriste i za
definiranja ciljane cijene. Udaljenost od vrha glave do crte vrata se dodaje na tocku gdje je

probijena crta vrata.
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Grafikon 13: Primjer formacije dvostruki vrh i dvostruko dno
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lzvor: www.agram-brokeri-hr 17. 5. 2018.

Formacija dvostruki vrh i dvostruko dno prikazana na grafikonu 13 se smatra

najpouzdanijom medu onima koje signaliziraju zaokret smjera kretanja cijene. Kao $to samo

ime formacije govori, sastoji se od dva vrha ili dna. Njihova visina je priblizno jednaka.

Trgovinski signal nastaje kada se dogodi proboj crte vrata. Ova formacija je referentna i na

dugoro¢nim grafikonima.

Grafikon 14: Primjer formacije trostruki vrh i trostruko dno
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lzvor: www.agram-brokeri.hr 17. 5. 2018.
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Kao i1 kod formacije glava i ramena, vrlo je vazno da je proboj crte vrata popracen
velikim volumenom trgovine. Ukoliko je proboj nastao u uvjetima malog volumena, velika je
vjerojatnost da nastane lazni proboj te da se cijena vrati iznad crte vrata. Prosje¢na udaljenost
vrhova (ili dna) od crte vrata se dodaje na tocku proboja crte vrata kako bi se odredila ciljana

cijena formacije.

Na grafikonu 14 prikazana je formacija vrlo sli¢na glavi i ramenima. Takoder signalizira
zaokret smjera kretanja cijene. Visina vrhova trebala bi biti priblizno jednaka. Kod proboja crte
vrata vrlo je vazna veli¢ina trgovinskog volumena. Treba obracati pozornost na lazne proboje
nakon formiranja drugog vrha (dna) jer se vrlo lako zamjeni s formacijom dvostruki vrh (dno).
Ciljana cijena se ra¢una mjerenjem prosjecne udaljenosti sva tri vrha od crte vrata i dodavanjem

na to¢ku proboja. (Murphy, 2007., 33.)

4.2, FORMACIJA NASTAVKA TRENDA

Formacije ovog tipa, za razliku od prethodnog, signaliziraju nastavak smjera kretanja
cijene financijskog instrumenta. Sastoje se od kratkog perioda konsolidacije nakon kojih slijedi
nastavak prethodnog trenda. Mogu se pratiti na svim vremenskim intervalima, medutim, kao 1
kod formacija zaokreta, znatno se smanjuje jaina signala na dugoro¢nim grafikonima.

Najcesce koriStene formacije su:

e Zastave (engl. Flags)
e Zastavice (engl. Pennants)
e Trokuti (engl. Triangles) (Murphy, 2007., 34.)
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Grafikon 15: Primjer zastave (toCka D) i zastavice (tocka B)

Int’l Business M LAY

Izvor: www.agram-brokeri.hr 17. 5. 2018.

Na Grafikonu 15 prikazana je formacija zastave pod tockom D. To je vrlo pouzdana
grafi¢ka formacija koji pruza dvije vazne informacije — smjer kretanja i ciljanu cijenu. Sastoji
se od kratkog razdoblja konsolidacije nakon snaznog i strmog trenda rasta ili pada cijene.
Konsolidacija se odvija unutar trgovinskog kanala koji je omeden crtom otpora i potpore. Strmi
trend prije same konsolidacije se zove stup zastave. Ovisno o tome da li je prije konsolidacije
cijena bila u trendu rasta ili pada, zastava moze biti bikova ili medvjeda. Kako bi signal
formacije bio referentan, nuzan je uvjet velikog trgovinskog volumena. Visina stupa zastave
jednaka je ciljanoj cijeni. Udaljenost o pocetka trenda do pocetka konsolidacije (stup zastave)

dodaje se (ili oduzima — medvjeda zastava) na to¢ku proboja konsolidacije.

Formacija zastavice je srodna formaciji zastave i prikazana je na grafikonu 15 pod
tockom B. Primjenjuju se jednaka pravila. Jedina razlika je u konsolidacijskom razdoblju koje
se odvija unutar trgovinskog kanala omedenog crtom otpora i potpore koje konvergiraju jedna
prema drugoj. Zastavice se dijele na bikovu 1 medvjedu, kao 1 zastave, ovisno o tome da i je

cijena bila u trendu rasta ili pada prije razdoblja konsolidacije.

Treca vrsta najceSc¢e koriStenih formacija su trokuti. Oni se svrstavaju medu najpoznatije

graficke formacije koje se koriste u tehnickoj analizi. Sastoji se od razdoblja konsolidacije u
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kojemu se cijena financijskog instrumenta kre¢e unutar cjenovnog raspona omedenoga crtom
otpora i potpore koje medusobno konvergiraju jedna prema drugoj. Trokuti se djela na Cetiri

vrste:

e Simetri¢ni trokut (engl. Symmetrical triangle)
e Rastuci trokut (engl. Ascending triangle)
e Padajuci trokut (engl. Descending triangle)

e Ekspanzijski trokut (engl. Expanding triangle)

Simetri¢ni trokut je omeden crtom otpora i potpore koje simetricno konvergiraju jedna
prema drugoj i sugeriraju da je doslo do ravnoteze izmedu potraznje i ponude na trzistu. Ukoliko
je trend kretanja cijene prije formacije bio rastué¢i, mozemo ocekivati daljnji rast cijene.
Padaju¢i trend prije formacije sugerira daljnji pad. Volumen trgovanja najce$¢e pada dok je
cijena unutar trokuta sve do trenutka proboja kada volumen naglo poraste. Sirina trokuta u
najsirem djelu se dodaje na tocku proboja kako bismo dobili ciljanu cijenu formacije. Primjer

simetri¢nog trokuta prikazan je na grafikonu 16.

Grafikon 16: Primjer simetri¢nog trokuta
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|

Izvor: www.agram-brokeri.hr 17. 5. 2018.
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Grafikon 17: Primjer rastuceg 1 padajuceg trokuta
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Izvor: www.agram-brokeri.hr 17. 5. 2018.

Kod rastuéeg trokuta crta otpora je horizontalno ispruzena, a crta potpore ima pozitivan
nagib. Odraz je sve veceg pritiska od strane kupaca koji kupuju po sve viSim cjenovnim
razinama i tako vrSe pritisak na trzi$nu cijenu. Ova formacija najéesc¢e dolazi nakon rasta cijene,

a nakon proboja najcesce slijedi nastavak rasta.

Padajuéi trokut se sastoji od horizontalno ispruZene crte potpore i crte otpora s
negativnim nagibom. Odraz je sve veceg pritiska prodavatelja unutar razdoblja konsolidacije.
Formira se naj¢esce nakon pada cijene, a nakon proboja nerijetko slijedi daljnji pad. (Murphy,
2007., 35.-37.)

Rastuci i padajuci trokuti prikazani su na grafikonu 17.
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5. INDIKATORI

Uz grafikone u tehnickoj se analizi koriste i indikatori, u svrhu potvrde trenda ili
generiranja signala za kupnju ili prodaju. Indikatori mogu biti vode¢i i zaostajuci. Dok vodeci
indikatori prethode trziSnoj aktivnosti dajuci signal za kupnju ili prodaju prije novog trenda ili
zaokreta, zaostajuci indikatori su potvrdni alati jer prate trend i kasne za trziSnom aktivno$céu.

U nastavku su objasnjeni neki indikatori.

5.1. POMICNI PROSJECI (Moving average)

Pomicni prosjeci spadaju u kvantitativne ili matematicke trgovinske metode, a
predstavljaju prosjek unaprijed odredenog broja cijena podijeljenog s brojem trgovinskih dana.

Tri osnovna tipa pomi¢nih prosjeka su:

e jednostavni pomicni prosjek (eng. simple moving average - SMA),
e linearni pomic¢ni prosjek (eng. weighted moving average - MWA) i

e eksponencijalni pomicni prosjek (eng. exponential moving average - EMA).

Formula za izraCun jednostavnog pomicnog prosjeka je vrlo jednostavna, svakog dana
se dodaje nova cijena 1 oduzima najstarija (cijena od prvog dana koji je ukljucen u prosjek). Za
izracun se najceSc¢e koristi zadnja cijena, medutim neki tehnicki analitiari koriste 1 prosjek
Cetiri referentne cijene (prva, najvisa, najniza, zadnja). Nedostatak mu je Sto preveliku tezinu
daje prvoj i zadnjoj vrijednosti koje ulaze u prosjek. U nastavku je prikazana formula izraGuna

jednostavnog pomicnog prosjeka.

Slika 3: Formula jednostavnog pomicnog prosjeka

PL+P2+P3 4 - +Pn

JPP = -

JPP — jednostavni pomi¢ni prosjek
P1...Pn —cijene za n dana koje ulaze u prosjek
N — broj dana za Koji ra¢unamo prosjek

Izvor: www.agram-brokeri.hr 17. 5. 2018.

Trgovci kojima smeta jednaka tezina svih cijena koje ulaze u jednostavni, mogu koristiti

linearni pomicni prosjek koji dodjeljuje veéu tezinu novijim cijenama. Kao i kod jednostavnog,
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za izracun se najcesce koristi zadnja cijena. Racuna se tako da se zadnja cijena unutar prosjeka

mnozi s brojem jedan a svaka sljedeéa s jednim brojem vecim i to jasno prikazuje slika 4.

Slika 4: Formula linearnog pomi¢nog prosjeka

Pnx1)+~+(P3x(n—-21+(P2xn-1))+(P1xn)
N

LPP =
LPP — linearni pomi&ni prosjek

P1...Pn — cijene za n dana koje ulaze u prosjek
N — broj dana za koji racunamo prosjek

Izvor: www.agram-brokeri.hr 17. 5. 2018.

Najsofisticiraniji od tri navedena je eksponencijalni pomic¢ni prosjek. Osim Sto daje
razliCite tezine svakoj od vrijednosti unutar prosjeka kao i linearni, on znatno sporije izbacuje
starije podatke iz svoje vrijednosti. Njegova prednost je u znatno brzoj reakciji na trziSne

promjene od ostalih prosjeka.

Slika 5: Formula eksponencijalnog pomi¢nog prosjeka

EPP(t)=P(t)xK+EPP(t-1)x(1-K)
7

,

TN+1
EPP(t) — zadnja vrijednost eksponencijalnog pomi¢nog prosjeka

EPP(t-1) — predzadnja vrijednost eksponencijalnog pomi¢nog prosjeka

P(t) — zadnja trZiSna cijena ukljucena u prosjek
N - broj dana za koji ratunamo prosjek

Izvor: www.agram-brokeri.hr 17. 5. 2018.

Pojednostavljeno receno pomicni prosjek je alat koji se koristi da bi se slijedili trendovi.
Njegova je svrha identificirati i signalizirati poCetak novoga ili obrat postoje¢eg trenda. Ne
postoji pisano pravilo oko toga koji je pomicni prosjek najbolje koristiti u kojem trenutku,
dugorocno ili kratkorocno. Pomi¢ni prosjek slijedi trziSna kretanja i pokazuje da se trend

pojavio, ali isklju¢ivo post festum, odnosno nakon §to se to ve¢ dogodilo.
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Grafikon 18: Pomicni prosjeci ADRS-R-A 2017.-2018.
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Izvor: obrada autora; podatci preuzeti sa www.zse.hr 17. 5. 2018.

Na grafikonu 18 prikazani su pomicni prosjeci s razli¢itim vremenskim promatranjem
te su prikazani metodom dvostrukog i trostrukog krizanja i to u vrijednostima od 35, 551 120

dana.

Graficki su prikazani pomicni prosjeci u razdoblju od 16.05.2017. do 17.05.2018.
godine. Sva tri prosjeka imaju identi¢nu putanju. Od 16.05.2017. su u padaju¢em trendu sve do
15.12.2017. kada se opet svi prosjeci bez kriZzanja nastavljaju penjati uzlaznom putanjom.
Nakon §to se linije presjeku moze se oCekivati obrat trenda. Budu¢i da linije pomi¢nih prosjeka
na grafikonu 18 ne izgledaju kao da ¢e se presjeci u kratkom roku, moze se ocekivati da ¢e

tijekom sljede¢ih mjeseci trend ostati isti ili da barem nece biti znacajnih obrata cijene.

29


http://www.zse.hr/

52.  BOLLINGEROV POJAS (Bollinger bands)

Kombinacijom pomi¢nog prosjeka i volatilnosti vrijednosnice dobiva se indikator
Bollingerov pojas ili raspon, a razvio ga je poznati John Bollinger. Volatilnost je statisticka
mjera disperzije povrata za pojedinu vrijednosnicu ili trzi$ni indeks, a moze se mjeriti
standardnom devijacijom ili varijancom. Veca volatilnost predstavlja veéi rizik. Bollingerov
pojas ne daje signale za kupnju i prodaju vrijednosnica, ve¢ samo daje informaciju, tj. odgovara
na pitanje je li neka cijena previsoka ili preniska u relativnom smislu. Relativnost znaci da ista
cijena u odredenom trenutku moze biti proglasena visokom, a u drugom trenutku moze biti

proglasena niskom.

Bollingerov pojas se formira na nac¢in da se na grafikon najprije ucrta linija jednostavnog
pomicnog prosjeka (JPP), a zatim se odreduje gornja granica pojasa dodavanjem dvije
standardne devijacije na JPP, dok se donja granica pojasa dobiva oduzimanjem dvije standardne
devijacije od JPP-a. Ako cijena dotakne gornju granicu pojasa, previse je narasla i u nekim
slu¢ajvima moze se preporuditi prodaja vrijednosnice, a ako cijena dotakne donju granicu
pojasa, previse je pala i moze se preporuciti kupnja vrijednosnice. Ako se trguje vrijednosnicom
dok se ona nalazi u konsolidacijskom periodu, rast volatilnosti signalizira da nakon

konsolidacije zapoc¢inje novi trend.

Vrlo Sirok raspon krivulja (velika volatilnost) Cesto je znak da postojeci trend zavrSava
i obrnuto, vrlo uzak raspon krivulja (mala volatilnost) ¢esto je znak moguceg pocetka novog
trenda. U uskom rasponu krivulja ¢esto dolazi do proboja gornje ili donje granice Bollingerovog
pojasa. Ako dode do proboja gornje granice, pocet ¢e uzlazni trend, a ako dode do proboja donje
granice, to je pocetak silaznog trenda. Potrebno je napomenuti da cijena vrijednosnice uvijek
tezi vra¢anju izmedu dviju linija Bollingerovog pojasa, pa se zbog toga promatranjem kretanja
trzi$ne cijene vrijednosnice na grafikonu s ucrtanim Bollingerovim pojasom moze predvidjeti

njezino buduce kretanje. (Ani¢, 2000.)
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6. OSCILATORI

Oscilatori predstavljaju tehniku analize na trziStima koji ne pokazuju izraZene trendove.

Oni su alati koji omoguc¢uju bolju procjenu trenda i najkorisniji su pri kraju trendova.

Oscilatori kreiraju signale precijenjenosti ili podcijenjenosti financijskog instrumenta,
te se njihova vrijednost naj¢es¢e krece unutar raspona vrijednosti od 0 do 100. Nedostatak
oscilatora jest da tijekom duzeg trenda signaliziraju iscrpljenost trenda prerano, te mogu navesti
na krivi potez. Oscilatori se koriste kao pomoc¢ni ili sekundarni pokazatelji uz osnovne
indikatore ili indikatore trenda (npr. uz pomic¢ne prosjeke, Bollingerov pojas...), u svrhu

dodatne potvrde pri odredivanju kupovnog ili prodajnog signala. (Baceli¢, Gelencer, 2009.)
Nepisana pravila koriStenja oscilatora i vremena kupnje i prodaje glase ovako:

» Kada oscilator dosegne ekstremnu vrijednost na gornjoj ili donjoj polovici, trenutna

cijena otisla je previse ili prebrzo u jednom smjeru, pa se ocekuje korekcija

» Trgovac treba kupovati kada je linija oscilatora na donjoj polovici, a prodavati kada je

na gornjoj polovici

U nastavku rada biti ¢e objasnjeni sljedeci oscilatori koji su ujedno i najpoznatiji i

najucestaliji:

e Momentum
e Pokazatelj relativne snage (RSI)
e MACD pokazatelj
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6.1. MOMENTUM

Momentum predstavlja osnovni oblik analize oscilatora. On mjeri brzinu cjenovnih
promjena tako da se cijene za odredeno fiksno razdoblje neprekidno oduzimaju. Momentumom

se mjeri razlika izmedu cijena u dva vremenska razdoblja.

Momentum se crta na grafu odvojenom od grafa s trziSnom cijenom vrijednosnice, te se
sastoji od krivulje koja se krece iznad i ispod srediSnje, ,,nulte” linije. AKo cijenaraste, ai linija
momentuma raste i nalazi se iznad nulte linije, rastu¢i trend ubrzava i javlja se kupovni signal.
Ako rastucéa linija momentuma postaje poloZenija znaci da su kapitalni dobici jednaki onima iz
zadanog razdoblja. Kada linija momentuma padne ispod nulte linije zna se da trend pocinje

padati i da se radi o prodajnom signalu.

Teku¢i podaci formiraju oscilator, koji se kre¢e iznad i ispod 100. Rastuca (bull) i
opadajuca (bear) tumacenja se mogu naci analiziraju¢i odstupanja, krizanje centralnih linija i
ekstremno visokih vrijednosti. Momentum se moze odnositi na stil deponiranja sredstava ili
trgovanja. Logika koja stoji iza toga je da ¢e ono $to je vruce postati vrelije i da ¢e hladno
postati hladnije. Oni koji “igraju” na rastu¢i momentum kupuju vrijednosne papire koji su
popularni ili za koje vjeruju da ¢e postati popularne. Kako se vijest o tome Siri 1 popularnost

raste, dolazi do ubrzanja. Ubrzanje cijena je isto Sto i povecanje momentuma.

Smatra se da je bolje koristiti duzi momentum kako bi se lakSe zamijetili obrati trenda.

Formula za momentum je :

M= V-Vx

V= Zadnja zakljuc¢na cijena

Vx= Zaklju¢na cijena prije x dana.

Na slijede¢em grafikonu 19 biti ¢e prikazani momentumi 14, 35 i 60 za Adris Grupu
d.d. ADRS-R-A, u razdoblju od godine dana.
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Grafikon 19: Momentumi 14,35 i 50 ADRS-R-A 2017.-2018. godine
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Izvor: obrada autora; podatci preuzeti sa www.rast.hr 17. 5. 2018.

Graficki su prikazani momentumi 14, 35 i 50 u razdoblju od 02.01.2017. godine do
21.05.2018. godine. Momentum od 14 je osjetljiv na nagle trzisne promjene u kra¢em roku i iz
grafikona se moze iscitati kako je 28.04.2017.godine on drasti¢no iznad linije cijene dok su
momentumi od 35 1 50 ispod te linije te ne ukuzuju na moguci obrat. Takoder, ista situacija
ponovilase 09.05.2017.,24.10.2018.128.11.2018., godine. Tek se sljedece godine, 15.01.2018.
uz rast momentuma od 14 dogodio rast i momentuma od 35 i 50, te su od tada oni u jednom

osciliraju¢em ali uzlaznom trendu.

Momentum od 50 je definitivno najsigurniji. Momentum od 14 ima nagle promjene
koje bi mogle pokazivati da uzlazni trend dobiva na snazi. On je prekratak i nepouzdan i
promatrajuci ostale momentume nije dobar pokazatelj pa ga je rizi¢no pratiti ako ostali ne
pokazuju sli¢nu linijju. Momentum od 50 kada je ispod linije cijene pokazuje da negativan trend
dobiva na snazi i cijene tada takoder padaju. Isto tako, momentum od 50 pokazuje da negativan
trend slabi sto se vidi iz momentuma koji se krece uz liniju cijene i na kraju je vidljivo da

momentum pokazuje kako pozitivan trend dobiva na snazi jer se lagano diZe iznad linije cijene.
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Sto je linija na momentumu vise izrazena to je snaga promjene trenda veca. Isto tako
treba znati da se trend ne mora dugorocno promijeniti ako to momentum pokazuje. On moze

pokazivati samo neku kra¢u promijenu unutar jednog trenda.

Promatraju¢i linijju momentuma primije¢ujemo kako nema naznaka obrata trenda u
nailaze¢em vremenskom periodu Sto teba uzeti s oprezom jer kra¢i momentumi daju ranije

signale al su osjetljivi na nagle promjene cijene dok duzi momentum daje sigurnije rezultate.

6.2. POKAZATELJ RELATIVNE SNAGE (RSI)

Za jasnije i preglednije trgovanje uz oscilator momentuma, koristi se oscilator indeks
relativne snage. Pri konstrukciji linija momentuma postoje dva glavna problema (Murphy,
2007., 88.):

1. Velike promjene cijene koje nisu uracunate u izracun

2. Potreba za konstantnim rasponom unutar kojeg bi se oscilator kretao

Pokazatelj relativne snage umanjuje te distorzije. 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 promijenila. Relativha snaga

takoder rjeSava drugi problem jer ga fiksira unutar razine 0 1 100.

Ovaj popularni oscilator je razvio J. Welles Wilder. Danas je ukljuen u vecinu
programskih paketa. Ubraja se u vodece indikatore. Govori o prevelikoj kupnji ili prodaji
pojedinog vrijednosnog papira.

Na slijedecoj slici 6 biti ¢e prikazan nacin i formula kako se dolazi do izra¢una

pokazatelja relativne snage (RSI).
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Slika 6: Formula pokazatelja relativne snage

RSI= 100 —100
5 s -

prosjek neto rastucih zadnjih cijenaza ndana

 prosiek neto padajucih zadnjih cijena zan dana
RSI — Relative strenght index
N — broj dana za koji ra¢unamo oscilator

Izvor: www.agram-brokeri-hr 21. 5. 2018.

interpretacije ovog oscilatora postoji pojam neuspjesan zamah koji se dogada kada je indeks
ispod 30 ili 70 bodova. To se odnosi na slucajeve kada u rastu¢em trendu vrh indeksa relativne
snage ne uspije premasiti prethodni vrh pa time doseze i nize dno od prethodnog. U padaju¢em

trendu je obratno.

RSI se kre¢e u rasponu od 0 do 100, uz postavljenje granice 30 i 70 gdje prelazak linije
grafa u podrucje ispod 30 predstavlja ,,pretjeranu prodaju®, a prelazak linije grafa u podrucje
iznad 70 predstavlja ,,pretjeranu kupnju‘. Kretanje RSI oscilatora ovisi i o opéem kretanju
trzista, pa se tako granice prodajnih signala mogu pomicati na vrijednost 80 ako je trziste u
uzlaznom trendu ili spustiti na 20 ako je trziste u silaznom trendu. To vrijedi i u slucaju kada
se odredena dionica pokaze posebno ,,slabom™ ili posebno ,,jakom™ u usporedbi s drugim

dionicama. (Franklin, 2017.)

Welles Wilder je smatrao da jacina ovog oscilatora leZi u signalima divergenci u odnosu
na cijenu financijskog instrumenta koji se analizira. 1zvorno je postavio broj dana (N) na 14
kao najoptimalniji za pracenje tehnickih signala, medutim mnogi tehnicki trgovci danas koriste

9 kao osnovnu postavku.
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Grafikon 20: Primjer RSI i signala divergenci
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Na grafikonu 20 moze se vidjeti kako je doslo do odstupanja u smjeru kretanja cijene i

oscilatora RSI nakon ¢ega je nastupio zaokret trenda. Ukoliko se takav signal dogodi unutar

zone koja je definirana kao precijenjena i podcijenjena (iznad 85 i ispod 15), signal dobiva na

tezini.

Na slijede¢em grafikonu biti ¢e prikazan pokazatelj relativne snage Adris Grupe d.d.

dionice ADRS-R-A u razdoblju od godine dana.
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Grafikon 21: Pokazatelj relativne snage ADRS-R-A 2017.-2018.
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Izvor: obrada autora; podatci preuzeti sa www.rast.hr 17. 5. 2018.
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Graficki je prikazan pokazatelj relativne snage izraCunat na vrijednosti od 14 dana za
razdoblje od 09.01.2017. do 21.05.2018. godine za dionicu ADRS-R-A. Vidljivo je kako je RSI
za vrijeme uzlaznog trenda nekoliko puta uspio premasiti gornju granicu (70) promatranog

indeksa, dok je doljnju (30) ocekivanu granicu premasio nesto vise puta od gornje.

Na samom pocetku promatranog razdoblja, 09.01.2017. godine index pokazatelja
relativne snage u startu malo premasuje doljnju granicu, zatim se penje sve do 05.04.2017.
godine kada je skoro opet premasila donju granicu. Nakon toga slijedi opet rast gdje index prvi
puta u ovom promatranom razdoblju to¢no dodiruje gornju granicu i ubrzo nakon toga,
31.05.2017. index prvi puta premasuje gornju granicu i oznacava to razdoblje kao razdoblje
pretjerane kupnje. Nakon toga slijedi sedam uzastopnih padova gdje je najveéi od njih bio
17.07.2017.godine, to je razdoblje dugo trajalo i oznacavalo je razdoblje koje je predstavljalo
pretjeranu prodaju. Krajem tog razdoblja uslijedila su dva mala uzastopna rasta, gdje je prvi
poceo 28.12.2017. godine, a drugi se desio pocetkom 2018 godine, to¢nije 20.03. 27.02.2018.
godine index ponovno probija doljnju granicu te nakon tog probijanja ponovno slijedi rast

indexa i probijanje gornje granice tri uzastopna puta.

Trenutni promatrani index se iz probijanja gornje granice vra¢a pomalo u zonu
,mirovanja“ te se pretpostavlja da ¢e u skoroj buduc¢nosti on pokazivati stagnaciju odnosno da
¢e se zadrzati u ogranic¢enoj zoni, bez probijanja gornje ili doljnje granice. Pretpostavlja se kako
se indeks nece znacajno mijenjati sve dok ne dode do zaokreta na trziStu i promjene trenda jer
na temelju promatranih pomic¢nih prosjeka linije su vrlo blizu te se nalaze u laganoj silaznoj

fazi.
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6.3. KONVERGENCIJA I DIVERGENCIJA POMICNIH
PROSJEKA - MACD

Ovaj indikator pracenja trenda se vrlo Cesto koristi u tehnic¢koj analizi 1 prisutan je u
gotovo svim programima za pracenje trziSta. Konstruirao ga je Gerald Appel, analiticar i

financijski menadzer iz New Yorka.

Pokazatel] MACD (eng. Moving average convergence-divergence) sluzi za otkrivanje
promjena u snazi, pravcu, momentumu i trajanju trenda. To je pokazatelj koji prikazuje odnos
izmedu dva pomicna prosjeka cijena. MACD sadrzi brzu i sporiju liniju. Brza MACD linija je
rezultat dva eksponencijalno vagana pomi¢na prosjeka zaklju¢nih cijena. Signalna linija ili
sporija predstavlja eksponencijalno vagani pomicni prosjek u zadnjih 9 razdoblja. U praksi se
najvise koriste linije od 12, 26 1 9 razdoblja. Kupovni i prodajni signali se pojavljuju kada se te
dvije linije presijeku. Medvjedi signal je padanje MACD-a ispod signalne linije, dok je porast
MACD-a iznad te linije signal za kupnju. MACD pokazatelj se kreira putem sljede¢ih Cetiri

koraka:

» IzraCunati 12-dnevni EPP cijena

» lIzraCunati 26-dnevni EPP cijena

» Oduzeti 26-dnevni EPP od 12-dnevnog EPP-a kako bi se izracunala MACD linija
» Izracunati 9-dnevni EPP MACD linije kako bi se dobila signalna linija.

MACD se sastoji od tri eksponencijalna pomicna prosjeka, a na grafikonu se pojavljuje
u obliku dvije linije ¢ija krizanja daju trgovinske signale §to se vidi iz grafikona 22. Prva linija
zove se MACD linija, a druga signalna linija. MACD linija sastoji se od dva eksponencijalna
pomicna prosjeka, a signalna linija je eksponencijalni prosjek MACD linije. Trgovinski signali
nastaju sli¢no kao 1 kod pomicnih prosjeka, kada signalna linija probije MACD liniju prema

gore (kupnja) ili prema dolje (prodaja).
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Grafikon 22: Primjer MACD-a, MACD Histograma i trgovinskog signala
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Izvor: www.agram-brokeri.hr 21. 5. 2018.

MACD Histogram je jedan od najsnaznijih alata tehnicke analize koji daje odlicne
signale divergence. Pruza znatno dublji uvid u ravnotezu izmedu ponude i1 potraznje od
izvornog MACD-a jer omogucuje vizualizaciju snage kupaca i prodavatelja u odredenom

vremenskom intervalu. (Murphy, 2007., 101.) Formula mu glasi ovako:
HACD Histogram = MACD linija — Signalna linija

On mjeri razliku izmedu MACD 1 Signalne linije, odnosno razliku izmedu dugoro¢nog
1 kratkorocnog konsenzusa vrijednosti. Nagib MACD Histograma identificira dominantnu
skupinu na trziStu. Rastu¢i Histogram predstavlja jaCanje pritiska kupaca dok padajuci
Histogram predstavlja jacanje pritiska prodavatelja. Jedan od najjacih tehnickih signala nastaje

kada se dogodi divergenca ili odstupanje MACD Histograma od cijene.

Kao $to mozemo vidjeti na grafikonu iznad, u tocki C trziSna cijena je bila niza nego u
tocki A, dok je MACD Histogram u tocki C bio visi nego u tocki A. Ovakva formacije se zove

divergenca i izrazito je jak signal zaokreta trenda.
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Grafikon 23: MACD pokazatel] ADRS-R-A 2017-.2018.
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Izvor: obrada autora; podatci preuzeti sa www.rast.hr 21. 5. 2018.
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Na prethodnoj stranici grafikon 23 prikazuje MACD pokazatelj i MACD histogram
Adris Grupe d.d., ADRS-R-A u razdoblju od jedne godine.

Promatraju¢i signalnu i MACD liniju na grafickom prikazu vidljivo je kako se cijena
mjenjala u razdoblju ali trend je ostao nepromijenjen. Takoder je vidljivo kako se uzlazni i
silazni trend smjenjuju. Svaka promjena cijene dovodi do presjecanja signalne i MACD linije.
Ve¢ na samom pocetku promatranog razdoblja, 17.01.2017. godine vidi se silazni trend i
presjecanje dviju linija na medvjedem trzistu gdje se cijena spustila na 598,00kn. Nedugo nakon
toga, 09.02.2017. uslijedilo je razdoblje bikovskog trzista, dogodio se porast cijene na
600,00kn. Slijedi razdoblje od kontinuiranog blagog pada i blagog porasta cijene, cijena varira
ali u malim iznosima. MozZe se izdvojiti najniza cijena ovog promatranog razdoblja, presjecanje

19.12.2017. godine kada je cijena dionice iznosila 480,00kn.

6.4. FORCE INDEX

Dr. Alexander Elder, poznati tehni¢ki trgovac, predstavio je javnosti ovaj tehnicki
oscilator po prvi put u svom bestselleru ,,Trading for a living™ pocetkom 1990-ih. Force Index
mjeri jacinu kupaca u svakom rastu i prodavatelja u svakom padu cijene kombinacijom triju
esencijalnih trziSnih informacija — smjer trziSne aktivnosti, intenzitet i trgovinski volumen.
Elder predlaze da se koristi eksponencijalni pomicni prosjek oscilatora kako bi se izbjegli lazni
signali. JaCina ovog tehni¢kog alata je u mogucnosti generiranja signala uzimajuci u obzir i

promjene u volumenu. Formula za izra¢un Force Indexa je slijedeca:
Force Index (t) = Volumen (t) x (Zadnja (t) — Zadnja (t-1) )

Zadnja(t) oznacava zadnju cijenu na dan t, dok Zadnja(t-1) oznacava zadnju cijenu na
dan t-1.
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Grafion 24: Primjer Force Indexa i njegovih signala
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Izvor: www.agram-brokeri.hr 21. 5. 2018.

Force Index moZe se koristiti za determiniranje razdoblja konsolidacije 1 zaokreta

trenda. Razdoblja konsolidacije (grafikon 24, to¢ka B) mogu se o¢ekivati nakon §to oscilator

formira uzastopno izraziti vrh i dno, odnosno suprotno. Takva formacija sugerira da je na trzistu

nastupila zbunjenost glede smjera u kojemu bi se trebala kretati cijena. Zaokret trenda (grafikon

24, tocka S) kao i kod ostalih oscilatora moze se ocekivati nakon formiranja divergence,

odnosno nakon $to smjer kretanja oscilatora odstupi od smjera kretanja cijene. Force Index

Cesto daje signale zaokreta ranije od ostalih oscilatora jer uzima u obzir i razinu trgovinskog

volumena.
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7. ZAKLJUCAK

Poslovanje u danasnjici, a misli se na uvjete suvremenoga doba, predstavlja kontinuirani
izazov za svako poduzece, neovisno o njegovoj veliCini, lokaciji, djelatnosti i ostalim
obiljezjima. Moze se re¢i da je opstanak na suvremenom trziStu i medu kompleksnom
konkurencijom svojevrsno umijeCe koje zahtijeva kontinuirana ulaganja, napore i razvoj
opc¢enito. Poslovanje svakog poduzeca prvenstveno ovisi o raspolozivosti resursa i umijeé¢u
njihova koristenja. Nekada su ti resursi uglavnom predstvaljali materijalna dobra, dok u

danasnjici oni dobivaju §iri znacaj.

Adris grupa d.d. vodeca je nacionalna i regionalna kompanija koja posluje u razli¢itim
djelatnostima, prate¢i pritom suvremene trendove i zahtjeve potraznje. Uspjeh poslovanja
prvenstveno potvrduje konkretnim pokazateljima u svezi poslovnih ostvarenja, ali i
kontinuiranim organizacijskim razvojem. Od samog nastanka Adris grupa biljezi pozitivne
rezultate. Poslovna strategija Adris grupe — "Biti prvi, biti bolji, biti drugaciji" temelj je iz kojeg
proizlazi misija i vizija: daljnji razvoj poslovanja i nastavak $irenja na domacéem i regionalnom
trzistu kako bi ostali vodeca regionalna tvrtka. Adris grupa danas jedna je od vode¢ih hrvatskih
i regionalnih kompanija te lider po kriterijima profitabilnosti i inovativnosti. Organizirana je
u tri osnovne strateske poslovne jedinice. TuristiCkom upravlja Maistra d.d., uz snazno rastuci
segment prehrambene industrije koji predvodi Cromaris. Po¢etkom 2014. godine, Adris grupa
je postala vlasnikom najstarije hrvatske osiguravateljne kuc¢e — Croatia osiguranja, ¢ime Adris
postaje i regionalni lider na trziStu osiguranja. Adris grupa danas posluje s godisnjim prihodom
ve¢im od tri milijjarde kuna. Kapital koji stvara ostaje u Hrvatskoj, pomaZze razvoju

gospodarstva u zemlji i regiji te stvara nova radna mjesta.

U ovome radu je provedena, prikazana te objaSnjena tehnicka analiza dionice ,,Adris
Grupe d.d.”“ kojoj je kratica ADRS-R-A za redovne i ADRS-P-A za povlastene dionice.
Tehnicka analiza alat je koji ne istrazuje uzroke i razloge trzi$nih kretanja nego je to alat uz
pomo¢ kojega je moguce izracunati buduca kretanja cijena. Iako postoji jo§ mnogo alata
tehnicke analize koji se ne spominju u ovom radu, opisani su gotovo svi vazniji koji se ¢esto
koriste 1 spominju u krugovima tehnickih analitiara. Vrlo je vaZzno da se analiza svede na
nekoliko osnovnih jer preveliki broj alata moze generirati mnogo laznih signala i ,,smetnji®.
Tehnicka analiza samo je jedan od aspekata potrebnih za trgovanje na financijskim trziStima.

Prema Elderu, potrebna su tri klju¢na aspekta — psihologija, metoda i menadzment rizika.
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Psihologija se odnosi na emocionalnu stabilnosti trgovca koja je nuzna kako se ne bi
pod utjecajem pohlepe, straha ili neke druge emocije donosile pogresne odluke. Vrlo je Cesto
da pocetnici, emocionalni $pekulanti, kupuju na samom vrhu i nakon toga prodaju na samom
dnu netom prije ponovnog zaokreta trziSta. Metoda se odnosi na alate tehnicke analize koji se
koriste 1 nacin na koji se koriste. Tre¢i vrlo vazan aspekt je menadzment rizika, odnosno odluka
o tome koliko ¢e se novaca u kojemu trenutku i na temelju kojih signala i faktora uloziti. Sva

tri aspekta jednako su vazna —,, To je kao da pitate ljude koja noga trostolca je vaznija“.

Promatrajuéi i analiziraju¢i Zonu otpora i potpore za zakljuciti je kako je klju¢ u
promatranju dionica gledati i pratiti povijest dionice. Grafikon 10 koji prikazuje povijest sve od
2013. godine pa do danas ukazuje da se vrijednost dionice udvostru¢ila u odnosu na
2013.godinu. Sada nemozemo zakljuciti kao na grafikonu 8 da dionica ima blagi padajuéi trend,
vec sasvim suprotno. Dionica ima uzlazni trend i za pretpotaviti je da ¢e ona joS i rasti. Trenutno
je u blagom padu, i za ocekivati je da ¢e joS malo pasti, sve do listopada kada bi se trebala
dionica poceti dizati ¢ak i iznad vrijednosti od 600,00kn jer sada, kako se vidi i po prethodnim
grafikonima, slijede mjeseci u kojemu dionica obi¢no pada i u tom ,kriznom* razdoblju
vrijednost dionice je jo§ relativno visoka. Stoga se od listopada ofekuje porast ¢ak 1 veci

630,00kn koji je dosegnula dionica 12.10.2016.godine.

Isto tako ostali indikatori i oscilatori daju jednako pozitivne, sli¢ne i povezujuce
podatke. Konkretno pomiéni prosjeci ADRS-R-A u promatranom razdoblju od 2017. do 2018.

barem nece biti znacajnih obrata cijene.

Jedan od oscilatora, MACD pokazatelj prikazuje kako se cijena mijenjala u razdoblju
ali je trend ostao nepromijenjen. Takoder je vidljivo kako se uzlazni i silazni trend smjenjuju.
Svaka promjena cijene dovodi do presjecanja signalne i MACD linije. Ve¢ na samom pocetku
promatranog razdoblja, 17.01.2017. godine vidi se silazni trend i presjecanje dviju linija na
medvjedem trziStu gdje se cijena spustila na 598,00kn. Nedugo nakon toga, 09.02.2017.
uslijedilo je razdoblje bikovskog trziSta, dogodio se porast cijene na 600,00kn. Slijedi mu
razdoblje od kontinuiranog blagog pada i blagog porasta cijene, cijena varira ali u malim
iznosima. Moze se izdvojiti najniZa cijena ovog promatranog razdoblja, presjecanje 19.12.2017.

godine kada je cijena dionice iznosila 480,00kn.

Koliko god se netko smatra dobrim analiticarem, postoje trenuci kada se zbog nejasnih

ili dvosmislenih signala nezna sa sigurno$¢u $to uciniti s dionicom. Poznati Spekulant 20.
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stoljeca Jesse Livermore rekao je da postoji vrijeme za kupovanje, vrijeme za prodavanje, i
vrijeme za i¢i na pecanje (eng. ,, “...there is time to go long, time to go short, and time to go
fishing.”). Drugim rijecima, u slucaju kada se javljaju dvosmisleni signali, mozda je najbolje
ne poduzimati niSta. Konkretno Sto se tice druStva Adris Grupe d.d. moZemo reci da se radi o
jednom dobrostojec¢em i vode¢em poduzecu na hrvatskom trzistu te da nema ,,straha* prilikom
ulaganja u tu dionicu. Kontinuirano se desavaju blagi padovi i ponovni porast dionice $to je
normalno zbog promjene trenda trziSta no neke ve¢e promjene ove dionice nisu na vidiku za
buduénost. Blage oscilacije dione svakako se mogu ocekivati no predvidanje je da se neki veci

padovi dionice ADRS-R-A nece dogoditi u buduénosti.

U buduénosti se oc¢ekuju i1 najavljuju dodatna unapredenja u podrucju marketinskog
informacijskog sustava predmetne kompanije kroz apliciranje dodatnih modula i zaposljavanje
dodatnog informatickog kadra koji ¢e, kao 1 do sada, pruzati adekvatnu podrSku ovome sustavu
i njegovom koristenu. Time se potvrduje Cinjenica da ova kompanija odgovorno i odrzivo

promislja o svojoj egzistenciji i razvoju generalno.
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