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SAZETAK

Globalizacija je dovela do povecanja mobilnosti ¢imbenika proizvodnje, rada i
kapitala te obujma medunarodne razmjene. Uz poslovanja novéanog i robnog prometa razvoj
je pratio i burzovno trziste. U samom pocetku, burze su bile mjesta na kojima bi se sastajali
razni trgovci radi sklapanja kupoprodajnih ugovora u vezi trgovine robom te vrijednosnih
papira. Zbog jaCanja trziSta vrijednosnih papira, trziSte vrijednosnica je nakon nekog
vremena odvojeno od trzista roba te je postalo dijelom svakodnevnih burzovnih transakcija.
Tehnicka analiza jedna je od metoda kojom se prati stanje dionica. Ona se oslanja na grafove
i indikatore te se njome proucava kretanje cijena dionica (ili nekog drugog financijskog
instrumenta) u proslosti s ciljem predvidanja trenda kretanja cijena u buducnosti. Primjena
tehnicke analize moguca je u slucaju da postoji efikasno i transparentno trziste te kako bi
njena referentnost bila veca, volumen trgovanja mora biti zadovoljavaju¢. Tijekom
posljednjih 400 godina ¢ovjecanstvo je bilo izloZeno investicijskim balonima. Svaki od tih
balona donio je veliku korist za rane ulagace, nakon ¢ega je uslijedilo veliko sudjelovanje
javnosti podizanjem cijena na neodrZive razine da bi potom doslo do naglog pada vrijednosti,

ostavljaju¢i mnoge s velikim financijskim gubicima i bankrotom.

Kljuéne rijeci: tehni¢ka analiza, investicijski balon, dionica, indikatori tehnic¢ke analize,

faze investicijskog balona, analiza
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1. UVOD

Svojom snalazljivos¢u i instinktom za prezivljavanje ovjek je utjecao na razvoj sebe
i okoline. Kako su se od samih pocetaka civilizacije razvijale razne ekonomije, tehnologija
i medicina, medunarodna je trgovina takoder mijenjala svoj povijesni obrazac. Razmjena
dobara bila je prvi oblik trgovine; visak nekog dobra u jednoj zajednici razmjenjivao se za
dobra drugih zajednica. Time ponuda i potraznja postaju baza za trgovinu. Kasnije, pojavom
novca, razmjena dobara se transformirala u razmjenu robe za platezno sredstvo; prvotno u
kovani novac (zlato i srebro), a u novije doba, u papirnati novac. U danaSnje vrijeme,
funkcioniranje svjetskog gospodarstva tesko je zamislivo bez novca kao sredstva plac¢anja

roba i usluga.

Jedno od obiljezja danasnje razmjene potaknuto je procesom globalizacije. Tim
procesom utjece se na sve oblike i podrucja druStvenog zivota i gospodarstava svijeta.
Globalizacijom je doslo do povecanja mobilnosti ¢imbenika proizvodnje, rada i kapitala te

obujma medunarodne razmjene.

1.1. PROBLEM | PREDMET ISTRAZIVANJA

Uz poslovanja nov€anog i robnog prometa razvoj prati i burzovno trZiste. U samom
pocetku, burze su bile mjesta na kojima bi se sastajali razni trgovci radi sklapanja
kupoprodajnih ugovora u vezi trgovine robom te vrijednosnih papira. Osnivanjem dioni¢kih
drustava u 18. stoljecu, trgovina vrijednosnih papira doZivjela je vrhunac, a nagli procvat
dogodio se prelaskom kapitala i $pekulativnog djelovanja u kolonijalne zemlje. Dionice i
ostali vrijednosni papiri sve su viSe dobivali na znacenju kroz godine koje su dolazile.
Jacanje trziSta vrijednosnih papira nakon nekog je vremena dovelo do odvajanja tog dijela

od trzista roba i postalo dijelom svakodnevnih burzovnih transakcija.



Razvile su se i mnoge metode koje su pratile stanje vrijednosnih papira te ¢e se u
ovom diplomskom radu govoriti o tehni¢koj analizi i uz pomo¢ nje analizirati stanje dionice

turisticke kompanije Valamar Riviera d.d.

1.2. SVRHA I CILJEVI ISTRAZIVANJA

Svrha analize dionice Valamar Riviere jest utvrditi predstavlja li ona potencijalni
investicijski balon koji bi mogao u buduénosti nastetiti gospodarstvu Hrvatske te uz pomo¢
tehnicke analize odrediti trenutno stanje dionica. Cilj istrazivanja je dati odgovor ima li uzeta

dionica moguénosti za znacajni rast u kratkom i srednjem roku.

1.3. STRUKTURA RADA

Nakon uvodnog dijela u kojemu se odredio predmet i problem rada, svrha i cilj
istrazivanja te dala struktura rada, u drugoj cjelini RELEVANTNE ZNACAJKE
TEHNICKE ANALIZE govori se o tehni¢koj analizi kao instrumentu kojim se prati stanje
dionica, njenoj primjeni te indikatorima koji se koriste u analizi. Treca cjelina
INVESTICIJSKI BALONI detaljnije opisuje $to su to uopce investicijski baloni, kako
nastaju, koji su bili primjeri u proslosti, znac¢ajke investicijskih balona te usporedba dionice
Valamar Riviere d.d. sa investicijskim balonom i procjena o tome moze li se Valamar
Riviera karakterizirati kao primjer investicijskog balona. Cetvrta cjelina, TEHNICKA
ANALIZA ,,VALAMAR RIVIERE d.d.*, na primjeru dionice kompanije Valamar Riviere
d.d. koristi teorijski dio ovoga rada kako bi se na prakti¢an nac¢in dala analiza uzete dionice.
ZAKLJUCAK predstavlja sintezu svega opisanog i analiziranog u radu te se daje zaklju¢no

misljenje autora na analizirane podatke.



2. RELEVANTNE ZNACAJKE TEHNICKE ANALIZE

Prema Murphyju tehni¢ka analiza proucava trzi$na kretanja, primarno koristenjem
grafikona i indikatora u svrhu predvidanja buducih cjenovnih trendova. Temeljno nacelo
tehnicke analize je da uz pomo¢ podataka o kretanju teCaja u proslom vremenu daje se
mogucénost predvidanja ocekivanog kretanja teCaja u buducnosti. "Tri glavna izvora
informacija trzi$nih kretanja koja su dostupna analiti¢aru jesu

e Cijena,

e obujam trgovine,

e kamate.

Tehnicki pristup temeljen je na dvije glavne pretpostavke. Prva pretpostavka
tehnic¢ke analize odnosi se na trzi$na kretanja koja u obzir uzimaju sve dostupne informacije.
Smatra se temeljem tehni¢ke analize. Pod drugom pretpostavkom prikazuje se kako trziste
na nove informacije reagira s odredenim vremenskim odmakom. Treba uzimati u obzir sve
$to moze imati potencijalni utjecaj na cijenu. Oni mogu biti politicki, psiholoski, ekonomski

i drugi.” (Buterin,Plen¢a,Ribari¢, 2014., 78.)

Druga pretpostavka polazi od ¢injenice kako cijene uvijek slijede trendove. To znaci
da ¢e se trenutni trend najvjerojatnije nastaviti umjesto okrenuti. "Cijeli pristup slijedenja
trenda odnosi se na njegovo iskoristavanje sve dok nisu vidljivi signali obrata. Veliki
sudionici na trzistu za razliku od malih, imaju najmodernije kompjuterske programe i sustave
koji im pomazu da neprestano uocavaju nepravilnosti i nelogi¢nosti u kretanju vrijednosnica
kako bi mogli promptno zaraditi na njihovom iskoristavanju.” (Buterin,Plenca,Ribarié,
2014.,78.)

Tehnicka analiza oslanja se na grafove i indikatore te se njome proucava kretanje
cijena dionica (ili nekog drugog financijskog instrumenta) u proslosti s ciljem predvidanja

trenda kretanja cijena u budu¢nosti. Utemeljitelj tehnicke analize je Charles Dow, ¢ija je



tvrtka ,,Dow Jones*“prva pocela sustavno pratiti kretanje cijena. Krajem 19. stoljeca, Dow je

utvrdio osnovne postavke na kojima se temelji danasnja moderna tehnic¢ka analiza.

Osnova tehnicke analize lezi upravo u empirijskoj ¢injenici da trziSte anticipira sve
buduce dogadaje tj. da su u sadasnju cijenu neke robe ukljucune (sve) dostupne informacije
0 istoj. Sve ono $to bi moglo ostaviti nekakav utjecaj (politicki razlozi, ocekivanja
investitora, makroekonomsko okruzenje, promjene u poslovanju...) odrazava se na cijenu.
Navedena pretpostavka ¢esto ima naziv i pretpostavka efikasnog i transparentnog trzista:
svaka relevantna informacija podjednako je (i u isto vrijeme) dostupna svima te ¢e ju velik
broj sudionika na trziStu podjednako interpretirati. Time ¢e investicijske odluke velikog

broja 'racionalnih’ investitora u mnogo ¢emu biti sli¢ne.

Nadalje, tehnicka analiza pretpostavlja da kretanje cijena (indeksa, vrijednosnica,
valuta...) nije sluc¢ajna nego da ona slijedi odredene zakonitosti koje se ponavljaju u
ciklusima. Proucavanjem zakonitosti u proslosti, moguce je priblizno predvidjeti i njihovo
ponavljanje u buduénosti. Grafovima i razli¢itim indikatorima svrha koriStenja lezi u

olakSavanju odredivanja trenda te karakteristika kretanja cijene u proslosti.

2.1. PRIMJENA TEHNICKE ANALIZE

Tehnicku analizu moguce je primjeniti u slu¢aju da postoji efikasno i transparentno
trziste te kako bi njena referentnost bila veéa, volumen trgovanja® mora biti zadovoljavajuc.
Podrazumijeva relativno velik broj sudionika koji pojedina¢no nisu dovoljno jaki kako bi
znacajno mogli utjecati na cijene. Upravo zbog znacajnog povecanja likvidnosti u zadnje se
vrijeme na hrvatskom trzistu kapitala, (porast volumena i prometa na burzi) povecalo i
koristenje tehnicke analize, ali je i dalje njena uporaba daleko manja nego na razvijenim
trziStima.

Tehnicka analiza najceS¢e se koristi radi procjene kratkoro¢nih kretanja cijena

(dnevnog trgovanja, engl. Day trading), ali postoje i drugi alati (indikatori, oscilatori i

! pod volumenom trgovanja podrazumijeva se broj financijskih instrumenata (npr. dionica) kojima se
trguje u nekom odredenom vremenskom intervalu.
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graficke formacije) koji omogucuju dugorocnije pozicioniranje. Fleksibilnost glede
instumenta, trzista i vremenskog intervala u kojemu se vrsi predvidanje kretanja cijene jest
jedna od najvecih prednosti tehniCke analize. Kao najve¢i nedostatak ove analize moze se
navesti podloznost subjektivnoj interpretaciji podataka, te kao takva ima vece sli¢nosti sa

umjetnoscu nego sa znanosti.

2.1.1. Grafikoni

Postoji mnogo vrsta grafikona koji se primjenjuju u tehnickoj analizi, a neki od
najcesce koristenih su:

e Linijski grafikon (engl. Line chart)

e Trakasti“/ stupicasti grafikon (engl. Bar chart)

e Grafikon s Japanskim svije¢ama (engl. Candlestick chart)

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

2.1.1.1. Linijski grafikon

Osnovni tip grafikona je linijski grafikon koji se sastoji od to¢aka koje predstavljaju
cijenu i povezane su medusobno sa ravnom crtom. "Razmak meZu tockama jednak je jednom
vremenskom intervalu. Dnevni linijski grafikon je najpopularniji i koristan je za
sagledavanje vaznih veéih trendova prisutnih na trzistu. Njegov nedostatak je u tome da
sadrzi manjak podataka obzirom da svaka od to¢aka predstavlja jednu od referentnih cijena:

prva, najniza, najvisa i zadnja." (www.agram-brokeri.hr, 19.5.2018)



Grafikon 1: Primjer linijskog grafikona
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Izvor:https://www.agrambrokeri.hr/UserDocsIimages/publikacije/Uvod_u_tehnicku_analiz
u.pdf, 19.5.2018.

2.1.1.2. Stupicasti grafikon

Jedan od najpopularnijih grafikona koji se sastoji od &etiri referentne cijene (OHLC?)
i samim time sadrzi viSe informacija od linijskog grafikona. Ovaj oblik grafikona nije
kontinuiran te se na njemu mogu zamijetiti praznine, ukoliko one nastanu, ¢ime mogu

posluziti kao tehnicki signali

2 Engl. Open, High, Low, Close — prva, najvisa, najniZa i zadnja cijena unutar danog vremenskog
intervala (Agrambrokeri, n.d.)



Grafikon 2: Primjer stupicastog grafikona

I ..
H | HL mim

| IIl |
u |

I [l 500.00

}l
|
| | M'“

Izvor:https://www.agrambrokeri.hr/UserDocsIimages/publikacije/Uvod_u_tehnicku_analiz
u.pdf, 19.5.2018.

Slika 1: Primjer jednog intervala stupicastog grafikona
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Izvor:https://www.agrambrokeri.hr/UserDocsimages/publikacije/Uvod_u_tehnicku_analiz
u.pdf, 19.5.2018.



2.1.1.3. Grafikon s Japanskim svijecama

Japanske svijece (jap. Sakata) razvijene su u Japanu u 18.-om stoljecu, dok su se u
ostatak svijeta prosirile tek 1980-ih godina. Sve prednosti ovog grafikona su iste kao i kod
stupicastog grafikona (Cetiri referentne cijene, nije kontinuiran). Izgled ovog grafikona se
sastoji od tijela koje predstavlja prvu i zadnju cijenu, te od sijena (gornje i donje) koje
predstavljaju ostatak cjenovnog raspona — najvisu i najnizu cijenu. Ukoliko je zadnja cijena
visa od prve cijene (rast unutar promatranog vremenskog intervala) tijelo svijeée je prazno,
medutim ukoliko je zadnja cijena niza od prve cijene (pad cijene) tijelo svijece je obojano

(najcesce crveno ili crno).

Grafikon 3: Primjer grafikona s Japanskim svije¢ama
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Izvor:https://www.agrambrokeri.hr/UserDocsImages/publikacije/Uvod_u_tehnicku_analiz
u.pdf, 19.5.2018.



Slika 2: Prikazi padajuce svijece (lijevo) i rastuce svijece (desno)
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Izvor:https://www.agrambrokeri.hr/UserDocsIimages/publikacije/Uvod_u_tehnicku_analiz
u.pdf, 19.5.2018.

2.1.1.4. ,, Krug-kriz * grafikon

Tip grafikona koji se razlikuje od drugih spomenutih grafikona u prikazivanju trziSne
aktivnosti. Ovaj tip grafikona ostavlja fokus iskljucivo na cjenovnu aktivnost te zanemaruje
vrijeme. Rast cijene promatranog financijskog instrumenta oznacava se krizi¢em, a pad

cijene kruzi¢em.

Grafikon 4: Primjer ,,Krug-kriz* grafikon
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Izvor:https://www.agrambrokeri.hr/UserDocsImages/publikacije/Uvod_u_tehnicku
_analizu.pdf, 19.5.2018.



2.1.2. Trend, otpor i potpora

Trend je jedan od najvaznijih koncepata u tehnickoj analizi. OznaCava smjer u
kojemu se trziste ili financijski instrument krec¢e. Kako se cijene ne krecu pravilno kao
pravac vec osciliraju oko pravca trenda, trend se moze definirati kao seriju nizih dna i vrthova

(padajuci trend), odnosno seriju visih dna i vrhova (rastuci trend).

Prema smjeru kretanja cijene, vrste trendova su:

e rastuci trend

e padajuci trend

e horizontalni trend

Prema vrsti trajanja, vrste trendova su:

e Dugorocni trend (period duzi od godine dana)

e Srednjoro¢ni trend (period od jednog do tri mjeseca)

e Kratkoro¢ni trend (period kra¢i od mjesec dana)

"ViSe kratkoro¢nih trendova sacinjava jedan srednjoro¢ni, a viSe srednjoro¢nih
sa¢injavaju dugorocni trend. Prema Dow teoriji, svaki dugoroé¢ni rastuéi (primarni®) trend
sastoji se od tri faze:

1. Faza akumulacije (engl. Accumulation phase) - predstavlja pocetak rastuceg trenda.

U ovoj fazi informirani profesionalci ulaze na trziste otvarajuci svoje pozicije. Dolazi

na kraju padajuceg trenda, kada je atmosfera najgora (povlacenje kupaca). Povecani

strah mase te averzije prema riziku dovode trziSte do podcijenjene faze u kojoj se
otvara prilika za kupnju.

2. Faza participacije javnosti (engl. Public participation phase) - pesimizam i averzija
prema riziku polako nestaju zbog serije pozitivnih vijesti (rast prihoda, dobiti i sl.).

U ovoj fazi veliki broj ulagaca ulaze na trziSte potaknuti pozitivnim trendom te

uzrokujuéi rast cijene. Ova faza je u vecini slucajeva najduza i generira se najveci

cjenovni pomak. Tehnicki trgovci najcesce upravo u ovoj fazi ulaze na trziste jer je

u njoj ve¢ jasno definiran trend.

3 U Dow teoriji: trendovi se klasificiraju kao primarni, sekundarni i mali, ovisno o duzini trajanja
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3. Faza viska (engl. Excess phase) - povjerenje potrosaca i poslovna klima znatno su se
poboljsali, kompanije ostvaruju bolje financijske rezultate, zavladala je ,,iluzija o
beskona¢nom trendu. Iskusni profesionalci se u ovoj fazi polako po¢inju povlaciti s
trziSta, dok oni s najmanje znanja i iskustva tek ulaze, nadajuci se ostvariti prinose
kao S$to su bili u proslosti.

Primarni padajuéi trend sastoji se od distribucijske, faze participacije javnosti, te
faze panike." (Agrambrokeri,19.5.2018)

Grafikon 5: Primjer Primarnog rastuceg trenda prema Dow teoriji

Vidak

- Javna

participacija

&= Alunulacija

Izvor:https://www.agrambrokeri.hr/UserDocsImages/publikacije/Uvod_u_tehnicku_analiz
u.pdf, 19.5.2018.
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2.1.3. Graficke formacije

Graficka formacija (engl. Chart pattern) specifi¢na je formacija na grafikonu koja
generira trgovinski, odnosno tehnicki signal (engl. Trading signal). Graficke formacije
baziraju se se na pretpostavki ,,povijest ima tendenciju ponavljanja“. Graficke formacije se
mogu najéesce podijeliti na formacije zaokreta trenda i nastavka trenda. "Prva formacija
signalizira da ¢e se trenutni trend zavrsiti, ali ne mora znaciti da ¢e se zaokrenuti smjer
kretanja cijene." (Agrambrokeri, 19.5.2018)

Najcesce koristene formacije zaokreta trenda su:

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)"

tri vrha: glave i dva ramena. Ramena su priblizno iste visine dok je glava izmedu njih kao
najvisi vrh. Proboj crte vrata stvara trgovinski signal. Uz klasi¢nu formaciju glave i ramena

postoji i obrnuta formacija.

Grafikon 6: Primjer formacije glava i ramena, klasi¢na i okrenuta
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Izvor:https://www.agrambrokeri.hr/UserDocsimages/publikacije/Uvod_u_tehnicku_analiz

u.pdf, 19.5.2018.




Ova formacija se osim za smjer kretanja cijene moze koristiti i za definiranje ciljane

cijene.

Dvostruki vrh i dvostruko dno smatra se najpouzdanijom za signalizaciju zaokreta
smjera kretanja cijene. Sastoji se od dva vrha i dva dna te je njihova visina priblizno jednaka.

Trgovinski signal nastaje kada se dogodi proboj crte vrata (Agrambrokeri, 19.5.2018.).

Grafikon 7: Primjer formacije dvostruki vrh i dvostruko dno
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Izvor:https://www.agrambrokeri.hr/UserDocsimages/publikacije/Uvod_u_tehnicku_analiz
u.pdf, 19.5.2018.

Isto kao i kod formacije glava i ramena, vazno je da je proboj crte vrata popracen
velikim volumenom trgovine. Ukoliko proboj nastane u uvjetima malog volumena,
vjerojatnost je nastajanja laznog proboja te povratak cijene iznad crte vrata. Prosjecna se
udaljenost vrhova (ili dna) od crte vrata dodaje na tocku proboja crte vrata kako bi se odredila

ciljana cijena formacije.

Trostruki vrh i trostruko dno signalizira zaokret smjera kretanja cijene. Vrhovi bi
trebali biti priblizno jednake veli¢ine. Vazna je veli¢ina trgovinskog volumena kod proboja
crte vrata te je potrebno obratiti paznju na lazne proboje nakon formiranja drugog dna ili
vrha jer se sa lakoCom moze zamjeniti sa prethodno spomenutom formacijom, dvostruki vrh,

dvostruko dno
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Grafikon 8: Primjer formacije trostruki vrh i trostruko dno
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Izvor:https://www.agrambrokeri.hr/UserDocsimages/publikacije/Uvod_u_tehnicku_analiz
u.pdf, 19.5.2018.

Ciljana cijena se racuna mjerenjem prosjec¢ne udaljenosti sva tri vrha od crte vrata i

dodavanjem na to¢ku proboja.

Kod formacija nastavka trenda signalizira se nastavak smjera Kretanja cijene
financijskog instrumenta. Ovaj tip formacija sastoji se od kratkog perioda konsolidacije,
nakon koje slijedi nastavak prethodnog trenda. Formacije koje se najéesc¢e koriste su:

e Zastave (engl. Flags)

e Zastavice (engl. Pennants)

e Trokuti (engl. Triangles)

"Zastave su vrlo pouzdana grafi¢ka formacija. Ona pruza vazne informacije: ciljanu
cijenu i smjer kretanja. Sastoji se od kratkog razdoblja konsolidacije nakon snaznog i strmog
trenda pada ili rasta cijene. Odvijanje konsolidacije vrsi se unutar trgovinskog kanala koji je
omeden crtom otpora i potpore. Stup zastave (engl. Flagpole) je strmi trend prije same

konsolidacije. Zastava moze biti bikova (engl. Bullish flag) ili medvjeda (engl. bearish flag)
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ovisno da li je cijena prije konsolidacije bila u trendu rasta ili pada.” (Agrambrokeri,
19.5.2018.)

Zastavice su srodna formacija zastavi. Pravila su jednaka, a razlika je jedino u
konsolidacijskom razdoblju. Ono se odvija unutar trgovinskog kanala omedenog crtom
otpora i potpore koje konvergiraju jedna prema drugoj. Zastavice se dijele isto kao i zastave,

na bikovu 1 medvjedu, ovisno o trendu rasta ili pada cijene prije razdoblja konsolidacije.

Grafikon 9: Primjer zastave (to¢ka D) i zastavice (tocka B)

Int’"| Business M FiM

Izvor:https://www.agrambrokeri.hr/UserDocsimages/publikacije/Uvod_u_tehnicku_analiz
u.pdf, 19.5.2018.

U tehnickoj analizi, trokuti su svrstani medu najpoznatije grafi¢ke formacije. Trokuti
se sastoje od razdoblja konsolidacije unutar kojega se cijena financijskog instrumenta krece
u cjenovnom rasponu, omedenog crtom otpora i potpore koje se medusobno konvergiraju

jedna prema drugoj. (Agrambrokeri, 19.5.2018.) Trokuti se djela na Cetiri vrste:
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e Simetri¢ni trokut (engl. Symmetrical triangle)
e Rastudi trokut (engl. Ascending triangle)
e Padajuci trokut (engl. Descending triangle)

e Ekspanzijski trokut (engl. Expanding triangle)

Grafikon 10: Primjeri simetri¢nog, rastu¢eg i padajuceg trokuta
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Izvor:https://www.agrambrokeri.hr/UserDocsImages/publikacije/Uvod_u_tehnicku_analiz
u.pdf ,19.5.2018.

Simetréni trokut omeden je crtama otpora i potpore koje jedna prema drugoj
simetri¢no konvergiraju, sugerirajuci da dolazi do ravnoteze izmedu ponude i potraznje na
trziStu. "Daljnji rast cijene moguce je ocekivati ukoliko je bio rastuci trend kretanja cijene
prije formacije, dok suprotno tome, padajuci trend prije formacije oznacava daljnji pad
cijene." (Agrambrokeri, 19.5.2018) Sirina trokuta u najsirem djelu dodaje se na tocku

proboja kako bi se dobila ciljana cijena formacije.

Crta otpora kod rastuceg trokuta je horizontalno ispruZena, a crta potpore ima
pozitivan nagib. Takav izgled trokuta odraz je sve veceg pritiska kupaca koji kupuju po sve
viSim cijenama vrSeci pritisak na trziSnu cijenu. Ovakva se formacija najcesce pojavljuje

nakon rasta cijene, a nakon proboja najcesce slijedi daljnji rast.

Horizontalno ispruZena crta potpore i crte otpora s negativnim nagibom sastavni su

dijelovi padajuceg trokuta. Ova vrsta trokuta odraz je velikog pritiska prodavatelja unutar
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razdoblja konsolidacije.Njeno formiranje dolazi najc¢es¢e nakon pada cijene, a nakon proboja

naj¢esce slijedi daljnji pad.

2.2. NAJCESCI POKAZATELJI

Uz grafikone, tehnicka analiza koristi i sekundarni alat, indikatore, koji sluze za

potvrdu trenda ili za generiranje signala za kupnju ili prodaju. "Oni se dijele u dvije skupine:

1. Vodeé¢i (engl. Leading indicators) — prethode trzisnoj aktivnosti, daju
prognosti¢ku kvalitetu (signal za kupnju ili prodaju)

2. Zaostaju¢i (engl. Lagging indicators) — potvrdni alat, prate trend i kasne za

trziSnom aktivnoSc¢u" (Agrambrokeri, 19.5.2018)

Tehnicka analiza je dozivjela razvoj raznih tehnickih studija i tehnickih indikatora u
posljednjim godinama. U praksi se koristi preko 60 indikatora. Najpoznatiji su: Bollinger
Bands, Moving Averages (pokretni prosjeci), Parabolic SAR, MACD, RSI, Stohastika,
standardna devijacija. lako su indikatori ugradeni u svakoj trgovackoj platformi i smatraju
se obaveznim sredstvom trgovanja, zbog njihove brojnosti i razli¢itosti potreban je oprez

kod interpretacije rezultata. (Buterin,Plenca,Ribari¢, 2014., 80.)

2.2.1. Pomi¢ni prosjeci (engl. Moving Averages)

Pomicni prosjeci spadaju u kvantitativne ili matemati¢ke trgovinske metode te se
odreduju kao prosjek unaprijed odredenog broja cijena podijeljenog sa brojem trgovinskih
dana. Pomic¢ni prosjek umanjuje ,,smetnje* trziSne aktivnosti i daje jasniji prikaz smjera

kretanja cijene Zeljenog financijskog instrumenta.

Tri osnova tipa pomicnih prosjeka su:
e Jednostavni pomicni prosjek (SMA, engl. Simple moving average)
e Linearni pomi¢ni prosjek (MWA, engl. Weighted moving average)
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e Eksponencijalni pomic¢ni prosjek (EMA, engl. Exponential moving average)

Kod pomic¢nih prosjeka za kratki rok uzimaju se podaci o cijeni za vremenski interval
od 10 do 50 dana, a za srednji rok 200 dana. U Japanu je za analizu bilo popularno
kombiniranje pomicnih prosjeka razlicitih vremenskih intervala. U tom slucaju postojala bi
mogucnost nastajanja trgovinskog signala presjecanjem kraceg prosjeka sa duzim. Signal za
kupnju (tzv. zlatno krizanje, engl. Golden crossover) nastaje ako kraci prosjek probije duzi
prema gore dok u obrnutom slucaju, signal za prodaju, tzv. mrtvo krizanje (engl. Dead
crossover) nastaje kada kraci prosjek probije duzi prema dolje. Signali naj¢esc¢e nastaju kada
se trend ve¢ nalazi u odmakloj fazi, te se u ranoj fazi moze dogoditi da postoji nedostatak
krizanja. Analiti¢ari pomi¢ne prosjeke koriste i u modelu omotnice. Ovaj model sastoji se
od pomicnog prosjeka dodajuc¢i mu ili oduzimajuc¢i odredeni postotak kreirajuéi na taj nacin
trgovinski kanal u kojemu se krece cijena. Signal za kupnju nastaje kada cijena probije kanal
prema dolje, a suprotno, kada cijena probije gornju razinu tunela, nastaje signal za prodaju.
(Agrambrokeri, 19.5.2018)

Jednostavni pomicni prosjek se izracunava tako da se svaki dan dodaje nova cijena
te oduzima najstarija (cijena prvog dana koja je ukljuena u prosjek). U vecini slucajeva
koristi se zadnja cijena u izra¢unu, dok se u praksi moze koristit i prosjek Cetiri referentne
cijene (prve, najnize, najvise i zadnje). " Nedostatak jednostavnog pomi¢nog prosjeka lezi u
tome $to se prevelika vaznost daje prvoj i1 zadnjoj vrijednosti koje se koriste za izracun

prosjeka

Formula jednostavnog pomi¢nog prosjeka:

P1+ P2+ P3+....+Pn
N

JPP =

JPP — jednostavni pomicni prosjek

P1...Pn—cijene za n dana

N — broj dana za koji se racuna prosjek

Linearni pomicni prosjek se od jednostavnog razlikuje u tome da se veca tezZina daje

novijim cijenama. Naj¢esce se koristi isto kao i kod jednostavnog pomicnog prosjeka, zadnja
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cijena, a racuna se tako da se zadnja cijena pomnozi sa brojem jedan dok se svaka sljedeca

mnozi sa jednim brojem vise od prethodne

Formula linearnog pomi¢nog prosjeka:

Pn-D+..+(P3-(n—2))+(P2-(n—1)) + (P1-n)

LPP =
N

LPP — linearni pomicni prosjek
P1....Pn —cijene za n dana

N — broj dana za koji se racuna prosjek

Eksponencijalni pomicni prosjek je najsofisticiraniji od tri navedena. Znatno sporije
izbacuje starije podatke iz svoje vrijednosti te daje poput linearnog pomic¢nog prosjeka
razlicite tezine svakoj od vrijednosti koje ulaze u izraun. Prednost eksponencijalnog u

odnosu na ostale jest u tome da znatno brze reagira na trzi§ne promjene

Formula jednostavnog pomi¢nog prosjeka:

EPP(t) = P(t) K + EPP(t — 1) (1 —K)

EPP(t) — zadnja vrijednost eksponencijalnog pomi¢nog prosjeka
EPP(t-1) — predzadnja vrijednost eksponencijalnog pomi¢nog prosjeka
P(t) — zadnja trzisna cijena

N — broj dana za koji se racuna prosjek

U praksi postoji jos razliCitih metoda trgovanja koje koriste pomicni prosjek, ali se
najcesce radi o modificiranoj verziji jednostavnog, linearnog i eksponencijalnog pomi¢nog
prosjeka.”" (Agrambrokeri, 19.5.2018)

2.2.2. Bollingerov raspon (engl. bollinger bands)
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Indikator je dobio ime po Johnu Bollingeru. Bollingerov raspon je kombinacija
izmedu pomicnog prosjeka i volatilnosti instrumenta. "Volatilnost je statisticka mjera
disperzije povrata za pojedinu vrijednosnicu ili trziSni indeks. MoZe Se mjeriti Koriste¢i
standardnu devijaciju ili varijancu. Sto je veca volatilnost rizi¢nija je i sama vrijednosnica."
(https://fima-vrijednosnice.hr/podrska/rjecnik/v/, 14.6.2018)

Indikator daje samo informaciju je li neka cijena previsoka ili preniska u relativnom*

smislu, ne daje signale za kupnju ili prodaju vrijednosnica.

Slican je modelu omotnice, opisanom u pomi¢nom prosjeku, no razlikuje se u formuli
izracuna. Formira se ucrtavajuc¢i najprije na grafikon linija jednostavnog pomi¢nog presjeka,
a zatim odredujuéi gornju granicu pojasa dodavaju¢i dvije standardne devijacije na
jednostavni pomicni presjek, dok se oduzimajuéi dvije standardne devijacije na jednostavni
pomi¢ni presjek odreduje donja granica. U slu¢ajevima kada cijena dotakne gornju granicu
pojasa, previse je porasla te se u nekim situacijama moze preporucditi prodaja vrijednosnice.
Suprotno tome, ako cijena dotakne donju granicu, ona je previse pala te se moze preporuditi
kupnja vrijednosnice. U slucaju kada se trguje vrijednosnicom dok se nalazi u
konsolidacijskom periodu, rast volatilnosti daje signal kako ¢e nakon konsolidacije zapoceti
novi trend.(HUTA, 2016.) Cijena vrijednosnice tezi vra¢anju izmedu linija Bollingerovog

raspona, $to daje moguénost predvidanja njezinog buduceg kretanja.

2.2.3. MACD (engl. Moving average convergence-divergence)

Konstruiran od strane analiti¢ara Geralda Appela, ovaj indikator se Cesto koristi u
tehnickoj analizi i prisutan je u velikom broju programa za pracenje trzista. Sastoji se od tri
eksponencijalna pomicna prosjeka, a na grafikonu je prikazan u obliku dvije linije (MACD
linjja 1 signalna linija) ¢ijim se krizanjima daju trgovinski signali. MACD linija sastoji se od
dva eksponencijalna pomi¢na prosjeka, a signalna linija je eksponencijalni prosjek MACD

linije (Agrambrokeri, 14.6.2018..). Nastanak trgovinskih signala sli¢an je onima kod

% znadi da se istu cijenu moZe u odredenom trenutku proglasiti niskom, a u drugom trenutku visokom.
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pomic¢nih prosjeka, u situaciji kada signalna linija probije MACD liniju prema dolje dolazi

do prodaje, a suprotno, kada probije prema gore, dolazi do kupnje vrijednosnica.

"Postupak kreiranja MACD-a:

e Izracunati 12 —dnevni EPP cijena

e Izracunati 26 — dnevni EPP cijena

e Izra¢un za MACD liniju: oduzeti 26 — dnevni EPP od 12 — dnevnog EPP-a

e Izracun signalne linije: izracunati 9 — dnevni EPP MACD linije

Jedan od najsnaznijih alata tehnicke analize je MACD Histogram, daje odlicne
signale divergence." (Agrambrokeri, 14.6.2018) Njegova jaca strana za razliku od izvornog
MACD-a jest u tome Sto daje dublji uvid u ravnotezu izmedu ponude i potraznje. Omogucuje

se vizualizacija snage kupca i prodavatelja u odredenom vremenskom razdoblju.

MACD Histogram = MACD linija — Signalna linija

"Nagib MACD Histograma moze identificirati dominantnu skupinu na trzistu.
Razlika u dobivenim histogramima je, kada je u padajucoj putanji jaca se pritisak

prodavatelja, a kada je putanja rastuca dolazi do pritiska kupca."(Agrambrokeri, 14.6.2018)

2.2.4. Oscilatori

Oscilatori su tehnicki alati dizajnirani za kreiranje podcjenjenosti i precijenjenosti
financijskog instrumenta. Vrijednosti oscilatora naj¢esce se krecu u rasponu od 0 do 100.
Svaki od oscilatora ima signalizacijsku razinu za fazu iscrpljenosti trenda analiziranog
financijskog instrumenta. Signalizacijska razina je nedostatak oscilatora koji tijekom duzeg

trenda signaliziraju iscrpljenost prerano te mogu nagnati analiti¢ara na krivi potez.
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"RSI (engl. Relative Strenght Index) oscilator razvio je J. Welles Wilder. Popularni
oscilator koji mjeri ja€inu financijskog instrumenta prate¢i promjene u zadnjim cijenama.
Moze poprimiti vrijednosti unutar raspona od 0 do 100, a razine od 70 i 30 indiciraju

precijenjenost i podcijenjenost.

Formula za izra¢un RSI oscilatora:
100
1+ RS
prosjek neto rastucih zadnjih cijena za n dan

RSI =100 —

~ prosjek neto padajuéih zadnjih cijena za n dan

RSI — relative strenght index

N — broj dana

Prema Welles Wilderu, jac¢ina RSI oscilatora lezi u signalima divergenci u odnosu na
cijenu financijskog instrumenta koji se analizira. Postavio je 14 kao najoptimalniji broj dana
za pracenje tehniCkih signala, a danas se pretezno koristi 9 kao osnovnu postavku."

(Agrambrokeri, 19.6.2018)

Momentum je pomo¢ni indikator iz grupe oscilatora koji mjeri brzinu promjene
cijene, indirektno na taj nacin prateci kretanje krivulje zakljuénih cijena. "Izracunava se kao
razlika izmedu posljednje zakljucne cijene i zaklju¢ne cijene prvog dana u promatranom
periodu.” (Agrambrokeri, 19.6.2018) Momentum se crta na odvojenom grafu od grafa s
trziSnom cijenom vrijednosnice. Sastoji se od krivulje koja se kre¢e u rasponu od 100 do -
100, a nulta linija oznacava granicu izmedu kupnje ili prodaje vrijednosnica. U slucaju kada
momentum probije nultu liniju prema dolje, javlja se prodajni signal, dok suprotno, kada
momentum probije nultu liniju prema gore, radi se 0 kupovnom signalu.

Stohasticki oscilator usporeduje trenutnu cijenu zatvaranja sa rasponom cijene za
odredeni vremenski raspon. Indikator na grafikonu se prikazuje u dvije linije (instaforex,
n.d.). Glavna linija zove se %K. Druga linija %D je pomicni prosjek %K linije za zadnja tri
razdoblja. Linija %K obi¢no je prikazana kao puna linija, a linija %D obi¢no je predstavljena
kao isprekidana linija na grafikonu .
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"Postoje tri najpopularnija na¢ina da se interpretira Stohasti¢ni oscilator:

Kupi kada oscilator (bilo %K ili %D) padne ispod odredene razine (po pravilu 20), a

zatim se digne iznad ove razine. Prodaj kada se oscilator digne iznad odredene razine (po

pravilu 80), a zatim padne ispod te razine;

e Kupi kada se linija %K digne iznad linije %D. Prodaj ako je linija %K ispod

linije %D;

e Divergencije pracenja — u slucaju da primjerice cijene formiraju niz novih

vrhova, a stohasti¢ni oscilator ne uspijeva prerazi¢i njene prethodne vrhove."”

(instaforex, 19.6.2018)

"Formula za izracun stohasti¢nog oscilatora:
C—L14
H14 — L14

%K = 100 -
C — zadnja zakljucna cijena
L14 — najniZe dno zadnjih 14 razdoblja
H14 — najvisi vrh istih 14 razdoblja
%D — pomi¢ni prosjek %K linije za zadnjih tri razdoblja"

(Financijski klub, 19.6.2018)
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3. INVESTICIJSKI BALONI

U poslovnom svijetu, poslovni su ciklusi dobro shvaceni koncept Cesto povezan s
tehnoloSkim inovacijama koji pokre¢u fazu ulaganja i novih moguénosti u smislu trzista i
zapoSljavanja te dovode do ekonomske ekspanzije. Kako tehnologija sazrijeva i trziSta sa
vremenom postaju zasi¢ena ¢ime se ekspanzija usporava. Vjerojatna mogucénost koja slijedi
jest faza recesije jer je potrebna korekcija kako bi se uklonio visak ulaganja ili kapaciteta
koji se nepravilno pojavljuju u kasnijim fazama ekonomskog ciklusa. Recesije su normalni
uvjet za trziSno gospodarstvo, jer reguliraju bilo koji visak, bankrotiraju najslabije igrace ili
one s najve¢im utjecajem. Medutim, uplitanje sredi$njih banaka poput Federalnih rezervi
samo pogorSavaju stanje balona koje umjesto stabilizacije samo dodatno pogorSavaju
situaciju. Sredi$nje banke pruzanjem velike koli¢ine Kkredita nisu u stanju ili ne Zele
zaustaviti proces S§to na kraju dovodi do masovnog zaduzivanja. Umjesto ekonomske
stabilnosti regulirane trziSnim silama, monetarna intervencija stvara dugoro¢nu nestabilnost

radi kratkotrajne stabilnosti.

Financijske krize i investicijski baloni ponavljajué¢i su fenomeni na financijskim

trziStima od njihovih ranih dana pa sve do modernog doba.

"Situacija u kojoj cijene za vrijednosne papire, a posebno zalihe, rastu daleko iznad
njihove stvarne vrijednosti nazivaju se investicijski baloni. Taj se trend nastavlja sve dok
investitori ne shvate koliko su daleko porasle cijene, Sto obi¢no, ali ne uvijek, rezultira
snaznim padom cijena." (The free dictionary, 19.5.2018) Baloni obi¢no nastaju kada ulagaci,
iz bilo kojeg razloga, vjeruju da ¢e potraznja za dionicama nastaviti rasti ili da ¢e dionice

postati profitabilne u kratkom roku. U oba slucaja rezultat je povecanje cijena.

Investicijski baloni, u trenutku kada cijene vrijednosnih papira ili druge imovine
porastu tako o$tro i uz takvu stalnu stopu da prelaze procjene koje su opravdane osnovama,

iznenadno pocinju propadati, ,,prsnu i pocinje nagli gubitak vrijednosti. Kroz povijest
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dolazilo je do velikog broja investicijskih balona od kojih su najpoznatiji balon nizozemskih
tulipana, balon juznog mora, balon japanskih nekretnina i burze, dot-com balon i balon

americkog trziSta nekretnina.

Balon nizozemskih tulipana (The Dutch Tulip Bubble)

., Tulipanska manija“ koja je pogodila Nizozemsku 1630-ih jedna je od najranije
zabiljezenih slucajeva investicijskog balona. Po¢etak ovog balona desio se 1554. godine u
Konstantinopolu kada su austrijskom veleposlaniku u Turskoj pokazali cvijet tulipana.
Cvijet je poslao kuci kako bi se sjeme posadilo u carskom vrtu u Becu. Godine 1602., glavni
vrtlar prelaze¢i na Leidensko sveuciliSte u Nizozemskoj sa sobom je ponio i nekoliko
primjeraka tulipana. U svojih 20 godina koliko je tulipan bio prisutan u Nizozemskoj cvijet
je postao sve trazeniji, kako domace trziste tako i izvoz. Najvaznija sorta tulipana, Semper
augustus, ve¢ se prodavala za 1000 guldena, iznos za koji su se mogli kupiti kocija i konji
za vucu. Manija za tulipanima nije prestajala te je postajala sve ve¢a. Tulipani i njihova
cijena bili su tema svakodnevnih razgovora, a gradane su obuzimali snovi o bogatstvu
kupujuéi i preprodavajuci tulipane. Kako biva sa balonima, tulipanska manija je dosegla svoj
vrhunac. 1637. godine balon je prsnuo, a ve¢ 3. veljace pocela se Siriti glasina da na trzistu
nema viSe kupaca za tulipane. U roku 24 sata viSe se nije moglo prodati niti jedan cvijet niti
za jednu cijenu. Ljudi koji su se obvezali kupiti tulipane po visokoj cijeni nakon berbe traZili
su izlike kako bi izbjegli obveze, a prodavaci koji su, nadajuci se dobiti, ulozili goleme svote
nakon puknuca pretrpjeli velike gubitke (Krpan, 2015.). Prosle su mnoge godine kako bi se

.....

sorti, koje su bile glavni predmet Spekulacije vec¢ine sudionika, nisu vise nikad oporavile.

"Ljudi su tulipane, na vrhuncu tulipanske manije, placali zaduznicama. Zahvaljujuci
takvim oblikom placanja nije bilo tesko pratiti sulude cijene za primjerke tog cvijeta, kao §to
1 danasnje hipoteke ljudima olakSavaju placanje visokih cijena za kuc¢u. U 18.-tom stoljec¢u
u Nizozemskoj ljudi su bili naviknuti trgovanju na kredit, te su zaduZnice potpisane od
uglednih gradana izgledale kao posve primjereno sredstvo vodenja poslova. Mnogi imuéniji
pripadnici amsterdamskog trgovackog svijeta nisu se dali uvuc¢i u kupnju i prodaju tulipana
time ublazavajuci katastrofalne posljedice koje  je mogla imati."

(http://www.znanostblog.com/tulipanska-manija-primjer-ekonomskog-sloma/,19.5.2018.).
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Pokopala je mnoge sitne ljude, ali nije slomila gospodarstvo, a tulipan je sve do danas ostao

zaStitni znak Nizozemske.

Balon juznog mora (The South Sea Bubble)

Juzni morski balon stvoren je u slozenijim okolnostima od nizozemske ,, Tulipanske
manije®, ali je uSao u povijest kao jo$ jedan klasi¢ni primjer financijskog balona. Prije
nastanka balona Velika Britanija nalazila se u godinama blagostanja. U to je vrijeme
Britansko Carstvo bilo vodeca svjetska velesila. Sa brojnim kolonijama, jakom pomorskom
mornaricom, ogromnom trgovackom flotom, razvijenom tehnologijom dalo je osjec¢aj kako
¢e rast biti vjeCan. Nakon zavrstetka Rata za Spanjolsko naslijede u razdoblju od 1701. do
1714. godine, stvorio se veliki potencijal u medunarodnoj trgovini, naroc¢ito sa zemljama u
Srednjoj i Juznoj Americi. Bogatstvo se nagomilavalo te su svi slojevi britanskog drustva
profitirali. Ubrzo su obi¢ni gradani traZili mjesta na koja bi mogli uloziti visak. Stampanjem
novina omogucilo se brzo Sirenje informacija. Zbog dobre promocije kompanije South Sea
koja je zakupila sva prava na trgovinu u morima oko Juzne Amerike, doslo je do velikog
priljeva kapitala od brojni investitori jedva ¢ekali priliku uloziti Svoj novac u nju. San o
posjedovanju ekskluzivnih prava na trgovinu sa novim kolonijama te mogucnost bogaéenja
u kratkom roku bili su glavni motivator za investiranje u kompaniju koja je tada posjedovala
cijelu trgovinu u Juznoj Americi. Prva izdana koli¢ina dionica nije bila dovoljna za pokriti
potraznju dugoro¢nih investitora koji su bili uvjereni u trziSnu dominaciju kompanije. Zbog
svojih nerealnih misli kako ¢e juznoamerikanci 1 Meksikanci jedva ¢ekati zamjeniti zlato za
europsku vunu i runo, nitko nije realno gledao na situaciju, a poslovni izvjestaji i stvarne

mogucnosti bile su u drugom planu.

Ocekujuci ponavljanje uspjeha koji je imala kompanija East India poslovanjem s
Indijom, ulagaci su pokupovali sve naknadno izdane dionice tvrtke South Sea. Sve ve¢im
medijskim utjecajem o nezamislivim bogatstvima koja su se nalazila u Juznim morima,
dionice kompanije su pretjerano rasle iako realna vrijednost kompanije nije imala pretjeran
rast. U jednom trenutku, ukupna vrijednost kapitala na Londonskoj burzi iznosila je 500
milijuna funti §to je predstavljalo pet puta vecu koli¢inu novca nego Sto ga je bilo na ¢itavom
podrucju Europe. Zbog sve vece euforije, mnoga poduzeca plasirala su svoje dionice u nadi

da ¢e zaraditi. U nekontroliran rast cijena dionica morala se uplesti 1 Vlada kako bi
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preispitala ponasanje kompanije ,,South Sea“ te donosec¢i zakon ,,Scire — Facias Act™ kojim
bi se suzbio daljnji tok prevare. Zakonom se zabranilo osnivanje novih poduzeca koja su
ulazila u trziSnu utakmicu sa bezvrijednim dokumentima. Nakon donesenog zakona, dionice
,»South Sea* kompanije pocele su vrtoglavo padati te je sa preko 1000 funti dionica pala na
120. Balon je pukao i strani investitori su poceli povlaciti kapital sa Londonske burze. Javni
dug Velike Britanije naglo je porastao (Stednja blog, 19.5.2018.). Nakon §to je Vlada uvela
tajni odbor kako bi se razotkrile nepravilnosti u poslovanju ,,South Sea“ kompanije,
otkriveno je kako su u prevaru bili ukljuceni i mnogi bankari, kancelari, ¢ak 1 neki pripadnici
vlasti. Iako su svi bili oSteceni, najdeblji kraj su izvukli oni koji su vjerovali da ¢e moéi
profitirati stanjem koje je bilo na trzistu. Isaac Newton koji je bio i sam bio zrtva prevare,
izjavio je: “Mogu izracunati putanje nebeskih tijela, ali ne i ljudsku ludost.” (MojaFirma,
2015.) Ova kriza je jedna od najvecih u povijesti ekonomije Velike Britanije koja jo§ dan

danas nije u cjelosti otplatila dug nastao 1720. godine.

Balon glede nekretnina i dionica u Japanu

Nakon II. svjetskog rata, japanska ekonomija je bila unistena. Kako bi se potaknuo
rast gospodarstva, a time 1 druStva, SAD je dizajnirao ,,Marshallov plan“. Dvije su zemlje
potpisale sporazum kojim se Japanu omogucio izvoz svoje robe u SAD. Malena poduzeca
vec¢inom u obiteljskom vlasniStvu su se udruzila sa bankama kako bi zajedno osigurali rast i
razvoj. Kako bi postali konkurentniji na trzistu, japanska su poduzeéa kopirala zapadnjacku
tehnologiju, poboljsali je te po jeftinijoj cijeni prodali Zapadu. Proizvodnja se fokusirala na
inovacijama i efikasnosti proizvoda i proizvodnih ciklusa kako bi se kompenziralo za manjak
prirodnih resursa Japana. Time su razvili elektroniku i automobilsku industriju koja je mogla
drzati korak sa Zapadom. Veliki izvoz i1 globalno vazan ,,Plaza sporazum* iz 1985. godine,
pojacao je vrijednost Jena na trziStu kapitala, ¢ine¢i inozemna ulaganja izrazito jeftinim za
japanske tvrtke. Investicijski balon se poc¢eo stvarati. Masovno ulaganje i kupnja nekretnina
pojedinih tvrtki povecala je njihovu vrijednost. Zbog tadasnjeg ekonomskog rasta, vrijednost
dionica narasla je vi$e od trenutne vrijednosti tvrtke. U jednom trenutku japanske su tvrtke
posjedovale: Pebble Beach golf teren (tereni na kojima se igra US Open), Nabisco,
holivudski Columbia Pictures i Rockefeller Centar. Vrijednost indeksa Nikkei (japansko
trziSte dionica) u manje od 10 godina se utrostrucila. Taj nekontrolirani rast doveo je do vrlo

riziénih procjena u vrijednosti dionica 1 nekretnina. Pocetna mreZa banaka 1 tvrtki koje su
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prije jamcile stabilnost, sad su napuhavale vrijednost velikom broju poduzeca koja nisu
mogla opravdati te brojke. Nacionalna politika je 1989. godine uocila kako na trzistu vise
nema pravila uvodeéi stroze mjere. U roku 3 godine, vrijendost Nikkei-a pala je sa 39000 na
15000. Trziste dionica je za sobom potegnulo i trziSte nekretnina, $to je dovelo do toga da je
vrijednost tvrtki automatski propala. Ekonomski boom koji je trajao 30 godina ostao je
paraliziran. Tijekom 90-ih i 2000-ih godina Japan je zaostajao sve vise za novom
konkurencijom: Koreje i Kine. Veliki broj tvrtki je propalo, a neke su putem vladinih infuzija
novcanih sredstava spasavane od bankrota. Do 2004. godine, vrijednost nekretnina u Tokiju
bila je na malih 10% u odnosu na onu koju su imale krajem 80-ih. (blog.dnevnik.hr, 2013.,
19.5.2018)

,,dot-com* balon (Dot-Com Bubble)

Balon kojeg je izazvao golemi val $pekulacija u periodu izmedu 1995. 12000. godine.
Njegov slom je postao znacajan globalni fenomen zahvaljujuéi broju upletenih strana
(medunarodne banke, investicijski fondovi, fondovi rizi¢nog kapitala i privatnih investitora
iz cijelog svijeta). Sa svakim novim tehnoloskim otkricem i vremenom brzina rasta balona
se ubrzavala. Razvoj grafickog korisni¢kog sucelja integriran je u stranice, u ve¢em dijelu
na hiperlinkove na koje se moglo kliknuti. Doslo je do stvaranja nove generacije interneta
koja je bila dostupnija javnosti. Broj korisnika se velikom brzinom povecéavao te su postojece
kompanije koristile internet kako bi dobivale informacije, oglaSavale svoje proizvode ili ith
prodavale. Razvio se novi termin u poslovnom svijetu, tzv. Internet kompanije, koje su ¢esto
imale naziv dot-com. Njihova se filozofija temeljila na $to brzem S$irenju baze korisnika,
neovisno o tome stvaraju li se gubitci. Mentalitet tadasnjih menadzera bio je ,,postani velik
ili nestani“. Neke od kompanija koje su uspjele su Google i Amazon. Najbitnija je bila
preraspodjela limitiranih sredstava koja imaju na raspolaganju poduzeca u nastanku i prvim
godinama poslovanja. Amazon je svoja sredstva utrosio na §irenje baze potroSaca i izgradnju
svog brenda dok se Google bazirao na investiranje veéine novaca u stvaranje najkoristenije
internet trazilice. Na tjednoj bazi osnivale su se na stotine novih internet kompanija, a
Silicijska je dolina postala kultno mjesto. Ameri¢ki poslovni mediji, Wall Street Journal i
Forbes magazin, ohrabrivali su javnost informacijama koja su poticala ulaganja u rizi¢ne
internet kompanije zanemarujuci pri tome krsenje osnovnih financijskih principa i lose
poslovne prakse. Putem sponzoriranih programa na televiziji, letaka ili sportskih dogadaja

kompanijama se olakSavalo privlacenje novih investitora i kapitala. Kako bi bile unikatne i
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primamljivije javnosti, mnoge kompanije su u svoja imena dodavali prefiks ,.e-,, ili sufiks
,».com®. Burza je u nekim slu¢ajevima samu promjenu imena dozivila kao pozitivnu stvar, u
mjeri da bi vrijednost dionica porasla za desetak posto. (Stednja blog 2011., 19.5.2018)
Kombinacijom brzorastu¢ih cijena dionica, povjerenja burzi kako ¢e kompanije opravdati
svoj rast buduéim profitima te lako dostupan kapital formiralo je okruzenje u kojemu su se

investitori fokusirali na uvjerenju o tehnoloskom napretku.

Zbog teske procjene vrijednosti novih kompanija iz velikog broja razloga, uveden je
novi pokazatelj pod nazivom ,,burn rate*. Ovaj pokazatelj je raCunao vrijeme izgaranja
kompanije, tj. koliko preostaje vremena kompaniji dok ne potrosi sav temeljni kapital u
potrazi za rastom na uStrb prihoda. Kroz cijelu 1999. i poc¢etkom 2000. godine, Federalne
Rezerve podigle su referentnu kamatnu stopu Sest puta ¢ime je ekonomski zalet poceo gubiti
snagu. U travnju 2000. godine dogodio se slom trziSta kapitala kada je tehnoloski indeks
NASDAQ dosegao vrh na razini dvostruko vecoj od razine prethodne godine. Desetak dana
kasnije (20. travnja) dogodio se pad indeksa veci od 10%. Odjednom su investitori shvatili
kako je rast tehnoloskog sektora u vecoj mjeri bio iluzija. Svi negativni dogadaji doveli su
do ogromnog pada povjerenja u tehnologiju i financijska trzista, ¢ime je zapocela kriza

globalnih razmjera.

Svjetska financijska kriza, balon trzista nekretnina SAD (The US Housing Bubble)

Nakon ,,dot-com* balona 1 teroristi¢kih napada 11. rujna koje su uzdrmali ameri¢ko
stanovniStvo, gospodarstvo SAD-a se polako pocelo oporavljati, ali se novi balon na trZistu
nekretnina poc¢eo napuhavati. Zbog ulaska Kine u WTO 2001. godine $to je dovelo do
velikih koli¢ina jeftinih proizvoda na svjetskom trziStu, FED se pribojavao moguénosti
pojave deflacije unato¢ niskim kamatnim stopama. Posjedovanje nekretnine postala je
americka opsesija koja je rezultirala novim instrumentima na financijskom trzistu. SAD je
stambeno zbrinjavanje ocjenio kao op¢i interes. DrZava se nije upustala u izravne trziSne
intervencije te je osnovala Government sponsored enterprises (GSE). Komercijalne banke
su mogle nastaviti sa izdavanjem hipotekarnih kredita jer se izbjegao problem ograni¢enih
sredstava. Hipotekarni krediti su postali dostupniji te se na trzistu javio i sve veci broj onih
drugorazrednih. Zbog kupovina nekretnina iz Spekulativnih razloga, a ne potreba za

stanovanjem, potraznja na trziStu nije mogla odrzati korak sa ponudom. Pad cijena je bio
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neizbjezan, a svih je iznenadio broj nenaplativih kredita. Po¢etkom krize oznacava se propast
Lehman Brothersa 15. rujna 2008. godine (Financijski klub, 2011., 18.5.2018.). Nastavkom
krize, najvece su americke banke bile na rubu bankrota, a kriza se prosirila i na svijet. Drzave
su neke od svojih banaka nacionalizirale, druge pokusale spasiti nov€anim pomoc¢ima, a
patio je i realni sektor. lako se stanje u SAD-u polako stabiliziralo, veliki dio gospodarstava

svijeta jo§ osjeca posljedice te krize poznata kao "Velika recesija" .

3.1. ZNACAJKE INVESTICIJSKIH BALONA

Tijekom posljednjih 400 godina covjeCanstvo je bilo izloZeno investicijskim
balonima. Svaki od tih balona donio je veliku korist samo za rane ulagace koji su se sa trzista
povukli na vrijeme. Svi invesitori koji su ostali u trenutku puknuc¢a balona dozivjeli su velike

financijske gubitke i bankrot.

U nastavku je prikazano kretanje trenda tri razlicita investicijska balona: ,, Tulipanska

manija‘, balon juznog mora i balon trziSta nekretnina u SAD-u.

Slika 3: Kretanje trenda tri primjera balona iz proslosti
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DUTCH TULIP MANIA (1634-1637) SOUTH-SEA-BUBBLE (1719-1721)
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Izvor: (mae.ufl, 2013., 18.6.2018.)

U svakom od slucaja prikazanih na slici faza nekontroliranog rasta cijena, koja cesto
udvostrucuje vrijednost u jednoj godini zbog zaludenosti subjekata brzom zaradom na
trziStu, traje oko jedne do dvije godine.(mae.ufl, 2013., 18.6.2018.)

Uspon je najbrzi i najstrmiji prije puknuc¢a balona. Upozorenje se javlja kada su se cijene
posljednje godine udvostrucile ili porasle za vise od dvostrukog. Paznja ljudi ¢e opcenito
gravitirati prema vrijednosnicama s brzim rastom cijene te s najve¢im sudjelovanjem

pojedinaca koji se pojavljuju na najvisoj tocki cijene.
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Kao i kod svih balona vecina kupuje robu (bilo da se radi o zalihama, ku¢ama,
umjetnosti ili metalima) po visokoj cijeni. Mnogi zaboravljaju da je ,.kupuj skupo i prodaj
jeftino® siguran nacin da se dostigne duznic¢ko robstvo (mae.ufl, 2013.,18.6.2018.). S druge
strane, mnogi se kockaju kupujuéi po visokoj cijeni jer se maksimalna stopa povecanja cijene
robe javlja neposredno prije nego $to balon pukne time dajuéi tocku najviseg povratka, pod
uvjetom da se moze izaci prije nego $to se desi puknuce. TrziSte nekretnina u SAD-u je jako
dobro poslovalo u razdoblju od 2003. do 2005. godine, ali nakon puknuca 2007. mnogi su
se ,,zaglavili“ s odrzavanjem viska kuca i stanova na kojima Si nisu viSe mogli priustiti

hipotekarnih kredita.

"Investicijski baloni odvijaju se u nekoliko faza. Svaki balon je drugaciji, ali uvijek

postoje sli¢nosti te se mogu identificirati kroz Cetiri faze:

1. Potajnost (engl. Stealth) — oni pojedinci koji razumiju kretanje trzista, potajno
ulazu u vrijednosnice i robe koje bi po njima mogle imati veliki znacaj u
buduénosti, ali pod rizikom, budu¢i da njihove pretpostavke nemaju Cvrsti
temelj. Ova Kkategorija investitora ima tendenciju imati bolji pristup
informacijama i vece znanje u pracenju trendova

2. Svijest (engl. Awareness) - mnogi investitori poc¢inju primjecivati zamah,
ubrizgavaju¢i dodatan novac 1 utjeCu¢i na rast cijene. MoZe postojati
kratkotrajna faza prodaje, buduci da su neki investitori pri prvom porastu cijene
ve¢ ostvarili zaradu i zadovoljni su dobivenim (moze do¢i i do nekoliko
prodajnih faza, od kojih svaki poc¢inje na vi$oj razini od prethodne). ,,Pametni
novac* tj. investitori koji imaju iskustva iskoriStavaju ovu priliku da ojacaju
svoje postojece pozicije. Pri kraju ove faze mediji pocinju primjeéivati pozitivna
izvjesca o tome kako ovaj novi bum koristi gospodarstvu "'stvaranjem™ bogatstva

3. Manija, zaludenost (engl. Mania) - svatko primjecuje da cijene rastu i javnost
ulazi u tu "investicijsku priliku za zivot". Potro$nja novca dolazi u stvaranju jos$
veéih o¢ekivanja i guranja cijena na stratosferske razine. Sto je veca cijena, to se
viSe ulaze. Prili¢no nezapaZeno od javnosti koja je uhvacena u novoj zaludenosti,
»pametni novac*, kao i mnogi institucionalni ulagaci tiho se izvlace i prodaju

imovinu. TrziSte postupno postaje sve bolje kao " bogatstva na papiru™ od
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redovitih "investitora", a pohlepa je ukljucena. Svatko pokusava u¢i na trziste, a
novi sudionici nemaju razumijevanje trzista, njegovih osnova. Ako je mjehur
povezan s lakim izvorima kredita, tada ¢e izdrzati mnogo duze, diskreditirajuci
mnoge racionalne procjene da je situacija neodrziva. Kako bi se opravdalo
buduée povecanje cijena daju se izjave o potpuno novim temeljima. Balon je u
fazi pucanja.

4. Ispuhavanje (engl. Blow-off) - dolazi trenutak kada svi istodobno shvacaju da se
situacija promijenila. Povjerenje i ocekivanja splasnjavaju, mnogi ulaze u
podfazu poricanja gdje pokusavaju uvjeriti javnost da je to samo privremeni
zastoj. Neki pokusavaju otkloniti svoju imovinu, ali takvi su u manjini; svatko
o¢ekuje daljnje smanjenje cijena. Dok se ,,pametni novac* odavno izvukao,
ostaju samo oni koji su vlasnici imovine koja sve manje vrijedi. Cijene padaju
po stopi znatno brzoj od one koja je napuhala mjehur. Mnogi vlasnici imovine s
preuzetim obvezama bankrotiraju i pokreéu dodatne valove prodaje. Siroka
javnost u ovom trenutku smatra ovaj sektor kao "najgore moguce investiranje".
Ovo je vrijeme kada ,,pametni novac“ pocinje stjecati imovinu po niskim

cijenama." (Rodrigue, 2017.)

U nastavku su prikazane faze investicijskog balona na grafikonu.

Grafikon 11: Faze investicijskog balona
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PROCJENA  VALAMAR RIVIERE KAO POTENCIJALNOG

3.2.

INVESTICIISKOG BALONA

U nastavku ¢e se procjeniti da li je kompanija Valamar Riviera d.d. potencijalni

investicijski balon stavljajuéi u usporedbu sa fazama nastanka investicijskog balona.

Slika 4: Graficki prikaz kretanja cijene dionice kroz razdoblje od 5 godina
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Izvor: https://www.zse.hr/, 22.5.2018.

Na grafikonu je prikazano kretanje dionice od njenog konsolidiranja i ulaska na
Zagrebacku burzu pod imenom Valamar Riviera d.d. Prate¢i trend kojim se krece, vizualno
izgleda slicno kao primjer grafikona koji prikazuje faze investicijskog balona. Medutim,
kako je bilo prije napisano za investicijski balon, njega prati usporen pocetak i1 nagli porast
vrijednosti dionice popra¢en medijsom pozornoScu te zaludenoS¢u novih investitora. Na
kraju sve zavrSava naglim pucanjem balona te drasticnim padom cijena. Kod dionice
Valamar Riviera d.d. Pocetak rasta dogodio se tek sredinom promatranog razdoblja,
preciznije u lipnju 2016. godine. Cijena dionice je nastavila rasti uz povremene padove sve
do rujna 2017. godine kad je dosegla najvecu vrijednost te rekord ovog poduzeca. Nakon
toga cijena dionice je imala blagi pad. U nastavku ¢e se prikazati grafikon s koli¢inom
prodanih dionica za razdoblje od 30.06.2016. do 20.07.2018. godine.

Grafikon 12: Volumen trgovanja dionicama Valamar Riviera d.d., 30.06.2016.-
20.07.2018.
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Izvor: https://www.zse.hr/, 22.5.2018.

Kako se vidi kroz grafikon, koli¢ina kupljenih dionica oscilirala je kroz cijelo
promatrano razdoblje uz nekoliko porasta tokom godina od kojih su dva koja su presla
250000. Prvi se dogodio 16.10.2014. godine kad je kompanija bila relativno nova i u tom
periodu su se integrirale Riviera Adria d.d. sa Valamar grupom d.d. i Valamar Adria holding
d.d., a 15.prosinca 2014. je uvrStena na Zagrebacku burzu. Potom su je sudionici na
domacem trzistu kapitala izabrali za dionicu godine. Netom prije uvrstavanja na burzu,
kompanija je potpisala ugovor o kupnji 83,8% udjela u turistickoj kompaniji Hoteli BaSka
sa otoka Krka po cijeni od 23,2 milijuna eura te je pocetkom lipnja 2014. otvorila Valamar
Isabella Island Resort 4* - najvece ulaganje u hrvatskom turizmu te godine, vrijedno 250
milijuna kuna na otoku Sveti Nikola nasuprot Poreca. Kompanija je iste godine potpisala i
ugovor sa dva trziSna specijalista - Zagrebackom bankom i Interkapital vrijednosnim
papirima, koji ¢e joj osiguravati likvidnost i smanjivati nestabilnost i raspon cijena na
Zagrebackoj burzi (Zagrebacka banka, 2015.). Sve navedeno je imalo utjecaja na koli¢inu

dionica u tom periodu, ali i dalje nije davalo naznake moguceg investicijskog balona.
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Drugi period u kojem je doslo do povecane kupnje dionica jest 31.5.2017. Kako se

vidi 1 u sljedecoj tablici, kompaniji je ukupno povecanje turista pomoglo u ostvarivanju

svojih ciljeva i povecanju prihoda kroz godine.

Tablica 1: Broj noc¢enja u Hrvatskoj u razdoblju 2013. - 2017.

2013 2014 2015 2016 2017

Sijecanj 271880 306934 357519 390235 441472
Veljaca 307241 316157 364706 422154 470265
OzZujak 674864 548274 671519 841919 750336
Travanj 1454248 1723269 1738719 1669017 2550428
Svibanj 3805685 3304877 3969367 4259190 4115822

Lipan;j 7693666 8684288 8724567 8945044 12030104
Srpanj 18759119 18372842 20344391 22827585 25291870
Kolovoz 21325074 22442147 23684987 25450558 26826651

Rujan 7655375 7810017 8649319 9650476 9899830
Listopad 1784526 1858652 1954525 2264711 2515570
Studeni 503623 482802 508058 608033 662801
Prosinac 382048 419672 469799 589933 645112
Ukupno 64617349 66269931 71437476 77918855 86200261

Izvor: https://www.dzs.hr/, 20.7.2018.

Porast broja turista omogucio je kontinuiran rast poslovanja kompanije Valamar

Riviera d.d. kroz sve godine. 2017. godine kompanija je objavila da pokrece postupak

pripajanja drustva PuntiZela iz Pule. Cilj tog pripajanja jest racionalizacija i pospjeSenje

operativne efikasnosti poslovanja. Uz pripajanje, kompanija je najavila i investiranje u

iznosu 873 milijuna kuna. Prema planu, najvise ¢e biti uloZzeno u destinaciju Rabac, gdje se

otvara TUI Family Life Bellevue Resort, a nakon toga planira se i izgradnja novog

Girandella Resorta. U Rapcu ¢e se otvoriti vise od 300 novih radnih mjesta, a cilj je razvoj

destinacije za goste vise platezne moc¢i, $to ¢e povecati ukupnu turisticku potrosnju (Poslovni
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dnevnik, 2017.). Svaki od ovih ¢imbenika ima utjecaja na stanje dionica na burzi. Pozitivne
informacije za ucinak imaju privlacenje investitora, jacanje dionica na burzi te bolji imidz
za kompaniju, dok loSe mogu nastetiti poslovanju te dovesti do pada dionica. U slucaju ove
velike investicije, pozitivni rezultati doveli su do rasta cijene dionice do rujna 2017. godine

te pove¢anom koli¢inom prodaje na dan 31.5.2017.

Zakljucno, dionica Valamar Riviera d.d. prema iznesenim podacima nije investicijski
balon niti prati faze koje dolaze sa potencijalnim balonom. Kroz godine cijena dionice
kontinuirano raste, a od sredine 2016. godine rast postaje brzi dosezuéi svoju najvisu razinu
u rujnu 2017. godine. Nakon toga vrijednost dionice pocinje opadati, ali nema strmi pad
kakav je specifi¢an za investicijski balon te prema podacima o dionici ne nazire se moguci

slom niti drasti¢no padanje vrijednosti u skoroj buducnosti.
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4. TEHNICKA ANALIZA ,,VALAMAR RIVIERE“

Valamar Riviera d.d. vode¢a je kompanija u Hrvatskoj u sektoru turizma s 10%
ukupnog kategoriziranog smjestajau RH. Valamarovi objekti nalaze se u Pore¢u, Rapcu,
otoku Krku i Dubrovniku. Upravlja i sa dva brenda proizvoda, ,,Valamar Hotels and Resorts*

i,,Camping on the Adriatic* ( prema Valamar Riviera, 2015.).

4.1. POVIJESNI PODACI

Kompanija je osnovana 1953. godine pod nazivom Riviera Pore¢ koja je upravljala
hotelima, bungalovima i restoranima smjestenim u Porecu i na otoku Sv. Nikola. Od 1965.
do 1990. ulagano je u infrastrukturu te je otvorena nekolicina hotela od kojih je 1979. godine
u poslovanje krenuo hotel Pical, prvi hotel najvise kategorije u Porecu (prema Valamar
Riviera, 2015.).

Godine 1999. osniva se najveci privatizacijsko-investicijski fond tijekom razdoblja
privatizacije u Hrvatskoj. Od 2011. do 2015. godine dolazi do integriranja Riviera Adria d.d.
sa Valamar grupom d.d. 1 Valamar Adria holding d.d. te konsolidirana kompanija pocinje
djelovati pod imenom Valamar Riviera d.d. uvrStavaju¢i se u Sluzbeno trziSte Zagrebacke

burze (prema Valamar Riviera, 2015.).

Uporabom najpopularnijih tehnic¢kih pokazatelja u nastavku je prikazana tehnic¢ka
analiza na primjeru dionica Valamar Riviera d.d. (RIVP-R-A). Tehni¢ka analiza najprije je
provedena za razdoblje od 20.07.2016. godine do 20.07.2018. godine kako bi se prikazala i
analizirala povijesna kretanja u promatranom razdoblju. Zatim, provedena je analiza za
period od 3 mjeseca u rasponu od 20.04.2018. do 20.07.2018. godine.
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Slika 5: Tehnicka analiza redovne dionice poduzeca Valamar Riviera d.d. za
razdoblje 20.07.2016. — 20.07.2018.
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Na slici iznad prikazana je dionica poduze¢a Valamar Riviera d.d. za dvogodisnje
razdoblje. Uocljivo je kako je trzi$na cijena dionice imala kontinuiran rast do prvog dijela
2017. godine kada je trziSna cijena dosegla svoj vrhunac. Nakon toga ostvaruje se blagi pad
trenda koji se nastavlja do kraja promatranog razdoblja. Promatraju¢i grafikon najniza

trzisna cijena dionice bila je na pocetku promatranog razdoblja iznosivsi 25,25 kn.

Promatraju¢i grafikone vidi se kako se nije naSao jasan kupovni signal putem uzetih
indikatora. Cijena se trenuta¢no krece unutar Bollingerovog raspona. RSI indikator je
pokazivao precijenjenost dionica samo sredinom 2016. godine te se priblizio granici
precijenjenosti u ozujku 2017. godine te je davao prodajni signal. Medutim, mjesec i pol
dana ranije javio se prodajni signal probojem gornje granice Bollingerovog raspona, kojeg
su pratili i pomoc¢ni indikatori RSI i MACD isto davajuéi prodajni signal. Ostatak

promatranog razdoblja analizirat ¢e se u nastavku.

4.2. TEHNICKA ANALIZA VALAMAR RIVIERE

Za tehnicku analizu dionice Valamar Riviere uzeti su sljede¢i indikatori: Bollingerov

raspon, Momentum, RSI i MACD.

U nastavku ¢e se analizom odgovoriti na pitanje moze li se u kratkom i srednjem

roku ocekivati da dionica Valamar Riviere d.d. znacajno naraste.

41



Slika 6: Tehnicka analiza redovne dionice poduzeca Valamar Riviera d.d. za razdoblje
20.04.2018. - 20.07.2018.
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Cijena u promatranom razdoblju kretala se pretezno unutar Bollingerovog raspona.
Mogucnost kupnje dionica javila se u pocetku promatranog razdoblja. Cijena se kretala
unutar Bollingerovog raspona, ali se druge indikatore moze protumaciti kao kupovni signal.
Krivulja MACD je sjekla signalnu liniju koja ozna¢ava moguénost kupnje dionica. Nadalje,
pomo¢ni indikator RSI bio je blizu svoje razine podcjenjenosti koja ukazuje isto na
moguénost kupnje te je drugi pomo¢ni indikator Momentum probio nultu liniju prema gore.
Cijena je u tom vremenu bila na najnizim razinama promatrajuci cijeli uzeti period od tri
mjeseca. Najvisa razina i probijanje Bollingerovog raspona dogodila se po¢etkom mjeseca
svibnja nakon ¢ega je cijena dionice bila u blagom padu. Svi uzeti pomo¢ni indikatori davali
su prodajni signal ve¢ u drugoj polovici petog mjeseca; RSI je bio blizu svoje granice
precjenjenosti. Isto tako, MACD je bio u padu i probijao je signalnu liniju prema dolje te je
Momentum imao silazni ternd presjecaju¢i nultu liniju i signalizirajuéi sa ostatkom

indikatora mogucnost prodaje dionica.

Prema trenutnom stanju koje prikazuju grafikoni nema naznaka da ¢e u kratkom i
srednjem roku dionice Valamar Riviere d.d. znacajno porasti. Cijena dionice je u padu te
indikator MACD, koji moze prikazati momentum kretanja cijene i govori u kojem se smjeru

vrijednost dionice moze kretati u budu¢em periodu, ima silazni trend.

4.3. PREPORUKE ZA ULAGANJE

Valamar Rivierad.d. u 2018. godini uloziti ¢e ukupno 705 milijuna kuna. Kompanija
je vode¢i ulaga¢ u hrvatskom turizmu te nastavlja sa znacajnim ulaganjima u sklopu
ulagackog ciklusa vrijednog dvije milijarde kuna do 2020. godine. U 2017. godini sa
ukupnim ulaganjima od 906 milijuna kuna Valamar je ostvario najvec¢i godis$nji ulagacki

ciklus u hrvatskom turizmu i otvorio 1000 novih radnih mjesta. ( prema Turist plus, 2017.)

Sto se tice 2018. godine, predviden je dovrSetak Valamar Girandella Resorta.
Otvaranje prvog Kinderhotela 5* u Hrvatskoj smjestiti ¢e Rabac u vode¢e odmorisno
odrediste na Jadranu. Ulaganja u kampove na otoku Krku i u Istri nastavak je strategije

velikog ulaganja na podrucju tzv. ,,premium kampiranja®“. U Dubrovniku se okrece hotel
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Valamar Argosy prema gostima viSe platezne mo¢i, dok se na otoku Rabu pokre¢e novi
razvojni ciklus sa ulaganjima koja iznose 72 milijuna kuna i obnova hotela Imperial (Turist
plus, 2017.).

Ulagacki ciklus u 2018. godini nastavak je strategije od prijasnjih godina kako bi se
poboljsala kvaliteta turizma u Hrvatskoj. U turizmu veliku vaznost imaju i zaposlenici te se
planira otvaranje oko 600 novih radnih mjesta. (prema Turist plus, 2017.) Biti ¢e otvorena
nova radna mjesta svih struka: djelatnika u prodaji i marketingu, menadzera u hotelskim
operacijama, kuhara, konobara, recepcionara, informati¢kih stru¢njaka, djelatnika u

domacinstvu. Prosjecna placa veca je od prosjeka industrije za otprilike 20% i stalno raste.

Valamar Riviera d.d. najuspjesnija je kompanija u svojoj bransi. Kako bi odrzala svoj
imidZ potrebno je konstantno razvijanje i1 prilagodba uvjetima na trziStu, donesenim
zakonima od strane Vlade. Zakoni mogu imati utjecaja, direktnog ili indirektnog, na buduce
stanje u turizmu te broju turista koji varira iz godine u godinu i koji znatno utjee na
poslovanje, ne samo Valamar Riviere nego i svih subjekata koji su povezani sa sektorom

turizma u Hrvatskoj.
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5. ZAKLJUCAK

Tehnicka analiza jedna je od modela kojima se analiziraju dionice. Ona se oslanja na
grafove 1 indikatore uz pomo¢ kojih se proucava kretanje cijena dionica ili nekog drugog
financijskog instrumenta u proSlosti koji ima za cilj predvidanje trenda kretanja cijena u
budu¢em razdoblju. Primjena tehnicke analize moguca je u slucajevima kada je volumen

trgovanja zadovoljavajuc te da postoji efikasno i transparentno trziste.

Investicijski baloni jedna su od anomalija trzi$ta koja se formira u kratkom vremenu
uz veliki priljev kapitala, medijske pozornosti te pohlepe investitora za §to ve¢im profitom.
Iskusni trgovci su upoznati sa situacijom investicijskog balona te se vrlo rano ukljuce u
kupovinu vrijednosnica dok one nisu toliko poznate javnosti, a potom vrlo brzo i odlaze sa
trziSta, prije nego ono dostigne razinu pucanja, u kojoj ostaju samo neiskusni subjekti koje

¢ekaju veliki gubitci i bankrot.

Dionica Valamar Riviera d.d. prema iznesenim podacima nije investicijski balon; ne
prati faze koje dolaze sa potencijalnim balonom. Kroz godine cijena dionice kontinuirano
raste. Od sredine 2016. godine rast cijene dionice sve je brzi, uz povremene blage padove.
Godine 2017. dionica doseze svoju najvisu razinu te nakon toga pocinje silazni trend njezine
vrijednosti. Usprkos kontinuiranom rastu cijene dionice, prema trenutnom stamju nema

naznaka da ¢e u kratkom 1 srednjem roku dionice Valamar Riviere d.d. znac¢ajno porasti.
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