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Uvod

V procesu iskanja najucinkovitejSe metode analize delnic sta se razvila dva osnovna pristopa. Za
prvega je znacilno, da analitiki uporabljajo temeljno analizo; osredinjajo se na dolocitev notranje
vrednosti delnice in primerjavo le-te s trzno ceno, ki jo dolo¢ata ponudba in povprasevanje.
Drugi pristop je tehni¢na analiza; tehni¢ni analitiki so prepriani, da je mogoce napovedati
prihodnje spremembe cen s pomocjo grafi¢nih prikazov preteklih dogajanj na trgu.

Ceprav tehni¢no analizo uporablja veliko vlagateljev, je temeljna analiza bolj razsirjena (Sharpe,
Alexander & Bailey, 2006, str. 813). Malkiel (1999, str. 119) celo meni, da se 90 odstotkov
analitikov Steje za temeljne analitike. Vendar obseg uporabe grafi¢ne analize v zadnjih letih
raste, pri cemer sta za ta proces znacilna nastanek novih orodij analize in razvoj ze obstojecih.
Eden izmed najpomembnejSih dogodkov v razvoju tehni¢ne analize na svetovni ravni je bil
zacetek uporabe japonskih svecnikov, ki so bili Se pred dvema desetletjema neznani zunaj meja
Japonske. Svecniki so v kratkem Casu postali ena izmed najbolj priljubljenih metod ocenjevanja
delnic, kar potrjujejo Loganove besede (2008, str. 5): »Dejstvo je, da dejansko vsak trgovalec, ki
ga poznam, uporablja svecnike; zato predpostavljam, da so svecni grafikoni po priljubljenosti
dohiteli stolpicne grafikone in jih mogoce celo prehiteli.«

Namen diplomskega dela je s pomocjo analize prej izbrane delnice in primerjave izsledkov le-te
z uspesnostjo uporabe orodij zahodne veje graficnega spremljanja dogajanj na trgih predstaviti,
kako poteka ocenjevanje delnic s pomocjo japonskih svecnikov, ter opredeliti prednosti in
slabosti, ki jih ima ta metoda tehni¢ne analize. Glavni cilj je ugotoviti, ali je visoka priljubljenost
japonskih sve¢nikov v zadnjih letih upravicena, in preveriti, ali je smiselno trditi, da je japonska
metoda tehni¢ne analize koristnejSa v primerjavi z orodji grafi¢ne analize, ki so se pojavile na
Zahodu.

Prvo poglavje diplomskega dela je namenjeno predstavitvi osnovnih znacilnosti temeljne in
tehni¢ne analize. V drugem poglavju je predstavljen zgodovinski pregled razvoja svecnih
grafikonov in opisana njihova zunanja oblika. Namen tretjega poglavja je predstaviti
najpomembnejSe kombinacije japonskih svecnikov. V Cetrtem poglavju je predstavljeno, kako v
praksi poteka analiza delnic s pomocjo te metode. Peto poglavje je namenjeno primerjavi
izsledkov analize izbrane delnice s pomocjo japonskih svecnikov z uspesnostjo uporabe drugih
orodij tehni¢ne analize ter predstavitvi glavnih prednosti in slabosti japonske grafi¢ne analize.
Zadnji del diplomskega dela predstavlja sklep.

1 Temeljna in tehni¢na analiza

Thomsett (1998, str. 2) opredeljuje temeljno analizo kot »metodo raziskave, ki proucuje osnovne
finan¢ne informacije s ciljem napovedati dobicke, ponudbo in povprasevanje, mo¢ panoge,
sposobnost uprave in druge notranje zadeve, ki vplivajo na trzno ceno delnice in potencial rasti«.
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Edwards, Magee in Bassetti (2001, str. 4) gledajo na tehni¢no analizo kot na »znanost
zapisovanja, po navadi v graficni obliki, dejanske zgodovine trgovanja (spremembe cen,
volumen transakcij ipd.) z dolo€eno delnico ali indeksom in ugotavljanja na podlagi narisane
zgodovine mogocega prihodnjega gibanja«. Murphy (1999, str. 5) meni, da je glavna razlika med
dvema metodama v tem, da »temeljni analitiki proucujejo razloge za premike trga, medtem ko
tehniki proucujejo posledice«. Temeljna in tehni¢na imata pred seboj isti cilj, tj. izbrati, kaj in
kdaj je treba kupiti oziroma prodati na trgu — naj bo to delniski, valutni, surovinski ali kateri koli
drug trg, vendar sta nacina analiziranja podatkov in sprejemanja odlocitev razli¢na.

Temeljna analiza temelji na konceptu notranje vrednosti delnice. Cottle, Murray in Block (2009,
str. 64) opredeljujejo notranjo vrednost kot »vrednost, ki je upravicena z dejstvi e. g., s sredstvi
dobicki, dividendami, dolo¢enimi nacrti za prihodnost, ki so razli¢ni [...] od trznih cen, ki so bile
dolocene na podlagi umetnih manipulacij ali deformiranih psiholoskih ekscesov«. Vlagatelji, ki
uporabljajo temeljno analizo, primerjajo notranjo vrednost delnice z njeno trzno ceno; ce je
notranja vrednost niZja od trzne, je delnica precenjena ali draga in ni zanimiva kot nalozba, e je
notranja vrednost vi$ja od trzne, pa je delnica podcenjena ali poceni in je zanimiva kot nalozba.

Obstajata dve osnovni metodi doloCanja notranje vrednosti delnice. Nacini izracunavanja
notranje vrednosti, ki sodijo v ti metodi, so predstavljeni v nadaljevanju (Reilly & Brown, 2003,
str. 549):

e Sedanja vrednost denarnih tokov (angl. present value of cash flows)

o Sedanja vrednost dividend (angl. present value of dividends)
Sedanja vrednost razmerja med prostimi denarnimi tokovi in kapitalom (angl. present value of

o

free cash flow to equity)
o Sedanja vrednost prostih denarnih tokov podjetju (angl. present value of free operating cash
flow to the firm)

e Relativna vrednost (angl. relative valuation)

o Koli¢nik trzna cena delnice / dobicek na delnico (angl. price / earnings ratio)

o Koli¢nik trZna cena delnice / denarni tokovi na delnico (angl. price / cash flow ratio)

o Koli¢nik trzna cena delnice / knjigovodska vrednost delnice (angl. price / book value ratio)
o Koli¢nik trzna cena delnice / prihodki na delnico (angl. price / sales ratio)

Analitiki pri izraCunavanju notranje vrednosti delnice uporabljajo napovedi o viSini prihodnjih
dividend in izidih prihodnjega poslovanja podjetja. Bodie, Kane in Marcus (2003, str. 381)
piSejo, da je analiza klju¢nih dejavnikov notranje vrednosti, na primer napovedanih cistih
dobickov in napovedanih dividend, osrednji del temeljne analize. Analiza okolja, v katerem
posluje podjetje in katero neposredno vpliva na uspesnost poslovanja analiziranega podjetja, je
zato pomemben in za ve¢ino temeljnih analitikov nepogresljiv del temeljne analize.



Temeljni analitiki uporabljajo 2 metodi vrednotenja delnic: metodo »od zgoraj navzdol« in
metodo »od spodaj navzgor«. Pri uporabi pristopa »od zgoraj navzdol« analitiki v prvi fazi
analizirajo celotno gospodarstvo, v drugi fazi ocenjujejo stanje v posameznih panogah, medtem
ko se v tretji fazi ukvarjajo z analizo konkretnih podjetij, kar vkljucuje tudi izraCunavanje
notranjih vrednosti delnic. Izsledki analize posameznega podjetja so tako osnovani na izsledkih
analize posameznih panog, ki temeljijo na oceni stanja v celotnem gospodarstvu. Pri analizi s
pomocjo pristopa »od spodaj navzgor« analitiki v prvem koraku analizirajo posamezna podjetja,
v drugem se osredinjajo na posamezne panoge, v tretjem ocenjujejo celotno gospodarstvo.
Razumljivo je, da so v tem primeru izsledki analize gospodarstva odvisni od izsledkov analize
posameznih panog, ki so povezani z izsledki analize posameznih podjetij. Uporabniki metode
»od zgoraj navzdol« verjamejo, da imata stanje v gospodarstvu in tudi situacija v panogi
neposreden vpliv na trzno ceno delnice. Zagovorniki metode »od spodaj navzgor« so prepricani,
da je mogoce najti podcenjene delnice, katerih cene bodo zrasle ne glede na stanje v
gospodarstvu in panogi. V praksi se najveckrat uporablja kombinacija obeh metod.

Tehni¢na analiza se v primerjavi s temeljno ne ukvarja z makroekonomskimi podatki, s
Porterjevo analizo ali z izraCunavanjem temeljnih kazalnikov uspesnosti poslovanja podjetja.
Cartisti, kot se v&asih imenujejo tehni¢ni analitiki, ocenjujejo delnice s pomocjo analize preteklih
dogajanj na trgu, pri ¢emer se najveCja pozornost namenja cenam in obsegu trgovanja ter
sentimentu vlagateljev.

Po mnenju Luce (2003, str. 22) in Murphyja (1999, str. 2) tehni¢na analiza temelji na treh
predpostavkah. Skladno s prvo predpostavko trzna cena delnice vkljucuje vse dejavnike, ki imajo
vpliv na spremembe cen, kar pomeni, da je analiza fluktuacij cen edino, kar potrebuje vlagatelj.
Skladno z drugo predpostavko se cene gibljejo v trendih. Skladno s tretjo predpostavko se
zgodovina ponavlja, kar pomeni, da analiza preteklih dogajanj na trgih lahko pomaga sprejeti
pravilno odlocitev.

Kljuen pomen za razvoj tehni¢ne analize je imela teorija Dow, ki so jo na podlagi ¢lankov, ki
jih je na koncu devetnajstega stoletja napisal Charles H. Dow, oblikovali William P. Hamilton,
Robert Rhea in E. George Schaefer. Na nacelih teorije Dow je zgrajena zahodna Sola tehni¢ne
analize, zato ni presenetljivo, da veCina orodij, ki jih uporabljajo pri svojem delu zahodni
tehni¢ni analitiki, v vecji ali manj$i meri temelji na zakonih, ki jih je opisal Charles H. Dow.
Teorija Dow temelji na 6 nacelih (Stevens, 2002, str. 37-53):

Na trgu so tri vrste premikov: glavni premik, srednje nihanje in kratko nihanje.

Vsak glavni premik ima tri faze: faza akumulacije, faza javne udelezbe in faza distribucije.
Trg uposteva vse novice.

Gibanja indeksov se morajo potrjevati.

Trendi morajo biti potrjeni z obsegi trgovanja.

A e

Trend obstaja, dokler se ne pojavijo prepri¢ljivi znaki, da se je trend koncal.

Za analizo delnic Cartisti v vecini primerov uporabljajo grafikone, na katerih so predstavljeni
pretekla gibanja cen in obsegi trgovanja. Najpomembnejsi grafikoni so linijski grafikoni
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(uporabljajo se zakljucne cene), stolpi¢ni grafikoni (uporabljajo se zaetne, zakljucne, najvisje in
najnizje cene), japonski svecniki (uporabljajo se zacetne, zakljuéne, najvi§je in najnizje cene),
krizi in krogi (uporabljajo se zaklju¢ne cene). V tehni¢ni analizi obstajajo Se drugi grafikoni, na
primer ekvivalentni volumni (uporabljajo se zaCetne in zakljucne cene ter obsegi trgovanja),
svecni volumni (uporabljajo se zacetne, zakljucne, najvisje in najnizje cene ter volumni), renko
(uporabljajo se zaklju¢ne cene), vendar je Stevilo tehni¢nih analitikov, ki uporabljajo te
grafikone, sorazmerno nizko. Pri vizualni analizi grafikonov cartisti poizkusajo opredeliti smer
trenda in dolociti, kje so ravni podpore in odpora, pri ¢emer je pomemben del analize
raziskovanje slik na grafikonih, ki nastanejo ob prikazu preteklih gibanj cen in ki se imenujejo
graficni modeli.

Vecina cartistov hkrati z grafikoni uporablja tudi razlicne indikatorje, ki doprinesejo k
objektivnosti v subjektivnem svetu grafikonov ter olajSajo in pospesijo analizo. Colby (2004, str.
22-23) razvrSca tehni¢ne indikatorje v tri skupine: indikatorji trenda, indikatorji hitrosti
spreminjanja cene oziroma indikatorji momentum in indikatorji sentimenta. S pomocjo
indikatorjev trenda tehnicni analitiki poizkuSajo ugotoviti smer gibanja trenda; v to skupino
sodijo drsece sredine, MACD (angl. moving average convergence divergence), Bollingerjevi
obroCi, cenovne ovojnice. V primerjavi z indikatorji trenda, ki zaostajajo za gibanjem cen, so
indikatorji momentum namenjeni predvidevanju prihodnjih gibanj cen. Med indikatorje hitrosti
spreminjanja cene sodijo: indeks relativne moci, stohasti¢ni oscilator, indikator momenta, ROC
(angl. rate of change). S pomocjo indikatorjev iz tretje skupine tehni¢ni analitiki poskusajo
ovrednotiti psiholosko stanje na trgu. Indikatorji sentimenta so na primer indeks sentimenta
svetovalcev, MSSR (angl. member short sale ratio), koli¢nik Put / Call.

Temeljna analiza in tudi tehni¢na analiza imata svoje zagovornike in nasprotnike. Temeljni
analitiki dokazujejo, da se grafi¢na analiza preteklih gibanj cen ne more uporabljati za
ocenjevanje delnic, ker ni skladna s teorijo slucajnega hoda, in da tehni¢na analiza ni ni¢ drugega
kot samoizpolnjujoca se prerokba. Nasprotniki temeljne analize navajajo argumente, da metoda
vrednotenja delnic, ki temelji na enostavni analizi obcedostopnih podatkov, ne more biti koristna
in lahko celo Skodi. Ne glede na nasprotovanja, ki obstajajo med obema Solama, se veina
raziskovalcev strinja, da sta razumevanje osnov temeljne in tehni¢ne analize ter kombiniranje
analiti¢nih orodij, ki jih ponujata obe metodi, koristna in v¢asih celo nujna.

2 Japonski svecniki

2.1 Zgodovinski pregled

Svecni grafikoni so se pojavili na Japonskem, in sicer v dobi Edo, periodi v zgodovini Japonske,
ki je pomenila konec 130 let trajajocega obdobja drzavljanskih vojn in razdorov ter zacetek
obdobja miru, stabilizacije, razvoja znanosti in kulture. V tej dobi se je pojavilo veliko trgovskih
hi§; nekatere, na primer Sumitomo in Mitsui, so zive $e danes. Glavni vzrok za nastanek in hiter
razvoj trgovskih his je bil v strukturi odnosov med vi§jim in nizjim slojem na Japonskem v tem
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¢asu: japonski fevdalci, ki so jih imenovali daimjo, in njihove druzine so morali skladno z zakoni
ziveti v mestu Edo, kamor se jim je poSiljal denar od prodaje riza, ki je potekala v Osaki.
S¢asoma so trgovci v Osaki zaceli avansirati daimjo in dajati denar na rac¢un prihodnje prodaje;
pojavil se je celo poseben izraz daimyokashi, ki je pomenil posojanje denarja daimjo. Leta 1697
je bila ustanovljena Rizeva borza Dodzima (angl. Dojima Rice Exchange), katere nastanek je bil
prvi in najpomembnejsi korak na poti h gospodarskemu razcvetu Osake in celotne Japonske.

Z Rizevo borzo Dodzima je bilo povezano zivljenje Munehise Honme, legendarnega japonskega
trgovca z rizem, ki je eden izmed prvih zacel analizirati psiholoske razloge za spremembe cen na
trgih in napovedovati prihodnja gibanja cen na podlagi preteklih podatkov. Munehisa Honma se
je rodil leta 1724 v pristaniSkem mestu Sakata v premozni trgovski druzini, kar dokazuje star
japonski pregovor: »Nikdar ne bom postal Honma, zadovoljen sem s tem, da sem knez.« Po
ocetovi smrti je Munehisa prevzel vodenje druzinskega posestva in leta 1750 zacel trgovati na
Rizevi borzi Dodzima. Leta 1755 je Munehisa Honma napisal knjigo The fountain of gold — the
three monkey record of money, ki je bila prva knjiga, posvecena psihologiji trga. Ko je bil
Munehisa Honma star 51 let, je napisal 160 pravil, na podlagi katerih je ustvaril metodo Sakata,
v kateri so obrazloZeni osnovni principi in pomen analize japonskih sve¢nikov. V zadnjih letih
zivljenja je bil Munehisa Honma finan¢ni svetovalec Soguna. Spostovanje do velikega Cloveka,
ki so ga sodobniki poimenovali Bog trga, je Se vedno zivo, ¢eprav sta od njegove smrti minili ze
vec kot dve stoletji.

2.2 Razvoj japonskih sve¢nikov

NajstarejSa oblika grafi¢ne predstavitve sprememb cen je ustavljajoci se grafikon, ki ga vcasih
imenujejo tudi linijski ali to¢kovni. Sestavljen je iz diagonalnih ali vodoravnih &rt, povezujocih
med seboj tocke, ki predstavljajo zakljuéne cene. Naslednja vrsta grafikonov so
palicni grafikoni, ki so se pojavili pozneje kot ustavljajoci se grafikoni in so sestavljeni iz
ima vecjo informacijsko vrednost kot ustavljajo¢i se grafikon. Iz palicnega grafikona se da
razbrati smer gibanja cen in absolutno spremembo. Kombinacija ustavljajoega se in pali¢nega
grafikona je stolpi¢ni grafikon, za izdelavo katerega so potrebne najnizja, najvi§ja in zaklju¢na
cena.

Oblika sidrnih grafikonov je podobna sidru; od tod tudi ime. Zacetek uporabe sidrnih grafikonov
je bil pomemben dogodek v razvoju grafi¢ne analize; prvi¢ se je na grafikonu pojavila zacetna
cena, ki jo predstavlja vodoravna ¢rta. V sidrnih grafikonih zgornji konec vertikalne crte
predstavlja najvisjo ceno, spodnji konec najniZjo, konica puicice zakljuéno. Ce je zaklju¢na cena
vi§ja od zacCetne, je pus€ica usmerjena navzgor, ¢e je nizja, pa navzdol.

Naslednji korak v razvoju japonske grafi¢ne analize je bil sve¢ni grafikon. Uporaba ¢rne in bele
barve je poenostavila proces vizualne analize odnosov med povpraSevanjem in ponudbo.
Nastanek japonskih sve¢nikov je pomenil zacetek hitrega razvoja japonske tehnicne analize.
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Razsirila se je uporaba znakov, trgovalne strategije so postale kompleksnejSe, doloceni so bili
graficni modeli, analitiki so zaceli napovedovati prihodnja dogajanja na trgu.

Ustavljajoci se, pali¢ni, stolpi¢ni, sidrni in sve¢ni grafikon so predstavljeni na Sliki 1.

Slika 1: Evolucijska pot proti japonskim svecnikom

(A) Ustavljajoéi se grafikon

NG

(B Pali¢ni erafikon (C) Stolpiéni grafikon
o S
I
NI S
(D) Sidrni grafikon (E) Sveéni grafikon

¢I¢h¢i¢¢j[ i D'f]m[

Vir: Nison, S., Beyond Candlesticks: New Japanese Charting Techniques Revealed, 1994, str. 17.

2.3 Zgradba japonskih sve¢nikov

Japonski svecnik je sestavljen iz pravokotnika, ki se imenuje telo in ki prikazuje diapazon med
zacetno in zakljucno ceno, in dveh Crt, ki potekata iz spodnje in zgornje stranice pravokotnika.
Ce je zakljuéna cena vigja od zaletne, je telo bele barve, e je niZja, je érne. Ce je zakljuéna cena
enaka ali blizu zacetni, se pojavlja sveCnik, ki ima namesto telesa vodoravno ¢rto in ki se
imenuje dodzi. Tanki Crti predstavljata najvisjo in najnizZjo ceno in se imenujeta spodnja senca in
zgornja senca. Najvisja tocka zgornje sence predstavlja najvi§jo ceno, najnizja tocka spodnje
sence pa najnizjo. Japonski tehniki v¢asih imenujejo spodnjo senco lasje in zgornjo senco rep.

Beli japonski svecnik in ¢rni japonski svecnik sta predstavljena na Sliki 2.

Slika 2: Beli japonski svecnik in ¢rni japonski svecnik

Najvisja cena e /

Zakljutna cena % Zacetna cena

Zgornija senca Zgornija senca

Najviija cena %l

W

& Zaklju¢na cena

( Zacetna cena
NajniZja cena 4\ Najniija cena

Spodnja senca Spodnja senca

Vir: Nison, S., Beyond Candlesticks: New Japanese Charting Techniques Revealed, 1994, str. 18.
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Ceprav se pri analizi po navadi uporabljajo kombinacije sve¢nikov, tudi posamezni sveéniki
nosijo v sebi pomembne in koristne informacije. Velikost in barva telesa ter dolZina spodnje in
zgornje sence pomagajo sklepati o situaciji na trgu. Na primer: ¢e ima svecnik dolgo belo telo
brez senc oziroma ¢e je svecnik bela marubozu, to pomeni, da so biki (udelezenci na trgu, ki
imajo dolge pozicije) moc¢nejsi od medvedov (udeleZenci na trgu, ki imajo kratke pozicije).

3 Grafi¢ni modeli v japonski tehni¢ni analizi

Pri analizi delnic s pomocjo japonskih sve¢nikov tehni¢ni analitiki raziskujejo graficne modele,
ki se oblikujejo na grafikonih, in spremljajo znake za nakup in prodajo, ki jih posiljajo tehnicni
indikatorji. Razlika med vzhodno in zahodno Solo tehni¢ne analize je predvsem v vlogi, ki jo
imajo graficni modeli in indikatorji; v zahodni tehni¢ni analizi glavno vlogo igrajo indikatorji,
medtem ko imajo v japonski grafi¢ni analizi to vlogo graficni modeli.

Japonska tehni¢na analiza pozna dve vrsti graficnih modelov, tj. modele obrata trenda in modele
nadaljevanja trenda. Modeli obrata in tudi modeli nadaljevanja so sestavljeni iz kombinacij
svecnikov, katerih Stevilo se giblje od 1 do ve¢ kot 10. Posebnost modelov je ta, da ima vecina
bikovskih modelov tudi medvedjo razli¢ico in vice versa. Modeli, s katerimi se tehni¢ni analitiki
srecujejo najpogosteje, so predstavljeni v nadaljevanju, vendar je treba predtem omeniti dve
stvari, tj. prvi¢: na vseh slikah v diplomskem delu je smer trenda prikazana s pomocjo treh
vertikalnih ¢rt, ki so ob bikovskem trendu v spodnjem levem kotu, medtem ko so ob medvedjem
trendu v zgornjem levem kotu; drugi¢: ¢e barva japonskega svecnika ni pomembna, je telo
svecnika na slikah sive barve.

3.1 Modeli obrata trenda

Modeli obrata trenda se v japonski tehni¢ni analizi pojavljajo najpogosteje. To so skupine
svecnikov, ki se pojavljajo na vrhu bikovskega ali dnu medvedjega trenda in sporocajo, da
obstaja verjetnost spremembe smeri gibanja cen. Pomemben pogoj za oblikovanje modela obrata
je obstoj jasno izrazenega bikovskega ali medvedjega trenda. Velja omeniti tudi to, da se
verjetnost obrata trenda povecuje ob prisotnosti dodatnih potrdil v obliki drugih svec, katerih
znacaj je nasproten znacaju trenda.

Dva izmed najbolj znanih modelov obrata trenda sta predstavljena na Sliki 3; to sta kladivo in
obeSenec. Oba modela sta sestavljena iz samo enega svecnika, ki ga zaradi oblike imenujejo tudi
deznik. Kladivo in obeSenec imata sorazmerno kratko telo, katerega barva ni pomembna, dolgo
spodnjo senco, ki je po navadi od 2- do 3-krat daljsa od telesa, in zelo kratko zgornjo senco, ki je
v vecini primerov sploh ni.

Kladivo je mogoce interpretirati na naslednji nain: v ¢asu medvedjega trenda se v enem
trgovalnem obdobju najprej zgodi obcuten padec cene, nato cena zraste in trgovanje se konca pri
ceni, ki je blizu zacetni ceni. Dogajanja na borzi povzro€ajo odpiranje dolgih pozicij in zapiranje
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kratkih, zato verjetnost zacCetka bikovskega trenda zraste. Ob oblikovanju obeSenca, ki se
pojavlja na vrhu bikovskega trenda, obCuten padec in rast cene znotraj enega trgovalnega
obdobja povzroca zapiranje dolgih pozicij in odpiranje kratkih, ¢emur z visoko verjetnostjo sledi
zacetek medvedjega trenda.

Slika 3: Kladivo in obesenec

l'f' |||T

Vir: Morris, G., Candlestick Charting Explained: Timeless Techniques for Trading Stocks and Futures, 1995, str. 23.

Skupaj s svecniki, ki so po obliki podobni dezniku, obstajajo tudi tako imenovani obrnjeni
dezniki. To so svec¢niki, ki imajo kratko telo, katerega barva ni pomembna, dolgo zgornjo senco
in zelo kratko spodnjo senco, ki je v vecini primerov sploh ni. Obstajata dva modela obrata, ki ju
sestavlja en obrnjen deznik; to sta obrnjeno kladivo in padajoca zvezda. Kot se vidi na Sliki 4, se
obrnjeno kladivo pojavlja na dnu trenda, medtem ko se padajoc¢a zvezda pojavlja na vrhu trenda.

Obrnjeno kladivo ima naslednjo interpretacijo: v obdobju medvedjega trenda se v enem
trgovalnem obdobju najprej zgodi obCutna rast cene, nato cena pade in trgovanje se konca pri
ceni, ki je blizu zacetni ceni. Velika nihanja cene znotraj enega trgovalnega obdobja vodijo k
odpiranju dolgih pozicij in zapiranju kratkih. Nastanek padajoce zvezde po drugi strani povzroca
zapiranje dolgih pozicij bikov in odpiranje kratkih pozicij medvedov.

Slika 4: Obrnjeno kladivo in padajoca zvezda

llé ["Ill

Vir: Morris, G., Candlestick Charting Explained: Timeless Techniques for Trading Stocks and Futures, 1995, str. 40.

Se en zelo pomemben model obrata trenda je dodZi zvezda. Obstajata bikovska dodzi zvezda in
medvedja dodzi zvezda (oba modela sta predstavljena na Sliki 5). Dodzi zvezda je sestavljena iz
dolgega svecnika, katerega barva odraza znacaj trenda (to pomeni, da je, ¢e je trend padajoci,
svecnik ¢rn, ¢e je trend narascajoci, pa bel) in dodzi. Kljuéni pogoj za nastanek dodzi zvezde je
oblikovanje okna med telesoma obeh svecnikov, pri ¢emer je »okno« pojem, ki se zelo pogosto
pojavlja pri analizi s pomocjo japonskih sve¢nikov in pomeni vrzel med telesoma ali sencama
dveh sveénikov.

Dodzi zvezda sporoca, da se je situacija na trgu spremenila in mo¢ni bikovski ali medvedji trend
je nasledilo obdobje neodlocenosti. Oblikovanje bikovske dodzi zvezde povzroca odpiranje
dolgih in zapiranje kratkih pozicij, nastanek medvedje dodZi zvezde pa zapiranje dolgih in
odpiranje kratkih pozicij.



Slika 5: Bikovska dodZi zvezda in medvedja dodZi zvezda

by +

+ 1

Vir: Morris, G., Candlestick Charting Explained: Timeless Techniques for Trading Stocks and Futures, 1995, str. 52.

Pri analizi s pomocjo japonskih svecnikov se Cartisti pogosto srecujejo z modelom zajemanje.
Kot se vidi na Sliki 6, je zajemanje sestavljeno iz dveh nasprotno obarvanih sve¢nikov, pri cemer
barva prvega odraZza znacaj trenda. Najpomembnejsi pogoj za oblikovanje modela zajemanje je,
da mora imeti prvi svecnik kratko ali srednje dolgo telo, ki mora biti znotraj telesa drugega
sveénika. Ce se model zajemanje pojavlja na vrhu trenda, je to medvedje zajemanje, Ge se
pojavlja na dnu trenda, pa je to bikovsko zajemanje. Nastanek na grafikonu medvedjega
zajemanja pomeni, da se je na trgu zgodil obrat, kar dokazuje dolg ¢rn svecnik, in da so biki
izgubili iniciativo. Ob bikovskem zajemanju o moZnosti obrata trenda sporoca dolg bel sve¢nik.

Slika 6: Medvedje zajemanje in bikovsko zajemanje

L

Vir: Morris, G., Candlestick Charting Explained: Timeless Techniques for Trading Stocks and Futures, 1995, str. 27.

Model harami, ki je predstavljen na Sliki 7, je po obliki podoben zajemanju. Razlika med
modeloma je v dolZini sve¢nikov; pri zajemanju ima prvi svecnik krajse telo, medtem ko ima pri
harami prvi sve¢nik daljSe telo. Posebna razli¢ica harami je harami kriz; to je navadna harami, v
kateri je drugi svecnik dodzi. Pri harami in tudi harami krizu oblikovanje kratkega drugega
svecnika sporoca, da se je obdobje opazne premoci ene skupine (bikov ali medvedov) koncalo in
na trgu je zavladala neodlocCenost, zaradi katere se lahko smer gibanja trenda spremeni. Treba je
omeniti tudi to, da nekateri Cartisti mislijo, da barva drugega sve¢nika v harami ni pomembna.

Slika 7: Medvedja harami in bikovska harami

LT

Vir: Morris, G., Candlestick Charting Explained: Timeless Techniques for Trading Stocks and Futures, 1995, str. 27.

Dva izmed najpomembnej$ih modelov obrata trenda sta predstavljena na Sliki 8; to sta
prebadanje in temni oblak. Oba modela sta sestavljena iz dveh nasprotno obarvanih svec¢nikov,
pri ¢emer barva prvega odraza znacaj trenda. Pri bikovskem modelu prebadanje telo drugega
sve€nika leZi niZje od telesa prvega. Glavni pogoj je ta, da se vrhnji rob telesa belega sve¢nika
nahaja visje od sredine telesa ¢rnega svecnika. Oblika in lega drugega svecnika v prebadanju

govorita o tem, da so, ¢eprav so bili na zacetku drugega trgovalnega obdobja medvedi v boljSem
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poloZaju, iniciativo na koncu prevzeli biki. Temni oblak je medvedja razli¢ica prebadanja. V tem
modelu telo ¢rnega svecnika lezi visje od telesa belega in spodnji rob telesa ¢rnega svecnika je
nizje od sredine telesa belega. Polozaj na grafikonu in barva drugega sve¢nika v modelu temni
oblak sporocata, da kljub vzpodbudnemu zacetku bikom ni uspelo ohraniti oblasti.

Slika 8: Prebadanje in temni oblak

T

Vir: Morris, G., Candlestick Charting Explained: Timeless Techniques for Trading Stocks and Futures, 1995, str. 45, 49.

Zanimiva modela obrata trenda pinceta na vrhu in pinceta na dnu sta predstavljena na Sliki 9.

ey

v e

dolzina sve¢nikov niso pomembne; to sta lahko katera koli sve¢nika — od marubozu do dodzi.

Nastanek pincete na vrhu ali pincete na dnu pomeni, da je cena dosegla doloceno raven, ki je
trenutno ne more preseci. Pri pinceti na vrhu ima ta raven vlogo obmocja odpora, medtem ko
ima pri pinceti na dnu vlogo obmocja podpore.

Slika 9: Pinceta na vrhu in pinceta na dnu

L

Vir: Nison, S., Japanese candlesticks charting techniques: A contemporary guide to the ancient investment technique of the Far East, 1994, str.
88.

V primerjavi z modeli obrata trenda, ki so bili predstavljeni vi§je, so kombinacije sve¢nikov, ki
so opisane v nadaljevanju, sestavljene iz treh in ve¢ svecnikov. To so kompleksnej$i modeli,
katerih oblikovanje zahteva ve¢ Casa. Izsledki analize teh modelov so zelo odvisni od razlage
tehni¢nega analitika in so bolj subjektivni kot izsledki raziskovanja preprostejSih modelov.

Najbolj znana modela iz treh svecnikov sta jutranja in veCerna zvezda. Kot se vidi na Sliki 10, se
prvi model pojavlja na dnu trenda, drugi pa na vrhu. Pogoji za nastanek obeh modelov so isti:

1. Prvi sve¢nik ima dolgo telo, katerega barva odraza znacaj trenda.

2. Drugi svecnik ima kratko telo, katerega barva ni pomembna.

3. Tretji svecnik ima po navadi dolgo telo, katerega barva je nasprotna barvi trenda.
4. Med telesom drugega svecnika in telesoma dveh preostalih sve¢nikov sta okni.

Interpretacija modelov jutranja zvezda in vecerna zvezda je podobna interpretaciji modela dodzi
zvezda. V prvem trgovalnem obdobju znakov, da se bo zgodil obrat trenda, ni. Nato se pojavi
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kratki svecnik, ki sporo¢a neodlocenost na trgu. V zadnjem trgovalnem obdobju se oblikuje dolgi
svecnik, ki potrjuje, da je iniciativa presla od ene skupine (bikov ali medvedov) k drugi. Tretji
svecnik ima vlogo dodatnega potrdila obrata trenda, zato sta modela jutranja in vecerna zvezda
pomembnejsa od modelov bikovska in medvedja zvezda.

Posebne razli€ice jutranje in vecerne zvezde so: jutranja dodzi zvezda, vecerna dodzi zvezda,
zapusceni dojencek in tri zvezde. Pri prvih dveh modelih je razlika v tem, da je drugi svecnik
dodzi. Ce je v jutranji dodZi zvezdi ali vederni dodZi zvezdi med senco dodZi in sencama
preostalih sve¢nikov okno, je to zapusceni dojencek. Pri treh zvezdah, ki je zelo redek model, je
posebnost v tem, da so vsi trije svecniki dodzi.

Slika 10: Jutranja zvezda in vecerna zvezda

0
o 00

Vir: Morris, G., Candlestick Charting Explained: Timeless Techniques for Trading Stocks and Futures, 1995, str. 56.

Vrh stolpa in dno stolpa, ki sta predstavljena na Sliki 12, sta modela iz najmanj Stirih svecnikov.
Prvi model se pojavlja na vrhu bikovskega trenda in ima zato medvedji znacaj, drugi pa se
oblikuje na dnu medvedjega trenda in ima zato bikovski znacaj. Oba modela sta sestavljena iz
dolgega svecnika, katerega barva odraza znacaj trenda, skupine kratkih sve¢nikov, katerih barva
ni pomembna, in dolgega svecnika, katerega barva je nasprotna barvi prvega svecnika.

Nastanek modelov vrh stolpa in dno stolpa je mogoce razumeti na naslednji nacin: prvi svecnik
ne sporo¢a obrata trenda, vsi naslednji svecniki razen zadnjega pa kazejo, da na trgu vlada
neodlocCenost; zadnji svecnik je jasen znak, da je iniciativa presla od ene skupine k drugi (od
bikov k medvedom ali od medvedov k bikom).

Slika 11: Vrh stolpa in dno stolpa

iy "
!t Ij I lDD

Vir: Nison, S., Japanese candlesticks charting techniques: A contemporary guide to the ancient investment technique of the Far East, 1994, str.
115, 116.

Glede na to, da imajo okna med svecniki zelo velik pomen v zahodni Soli tehni¢ne analize in tudi
v vzhodni, ni presenetljivo, da obstaja model obrata trenda, ki ima kot pogoj za oblikovanje
nastanek dolo¢enega Stevila oken. TakSen model je model tri okna, ki se oblikuje takrat, ko se v
kratkem ali srednje dolgem obdobju pojavijo tri okna. Kot pri ve¢ini modelov v japonski tehni¢ni
analizi obstajata dve razli¢ici modela, tj. bikovska tri okna in medvedja tri okna. V japonski
tehni¢ni analizi nastanek modela tri okna pomeni, da je trg dosegel doloc¢eno stopnjo v razvoju,
kateri morajo slediti spremembe.
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Slika 12: Bikovska tri okna in medvedja tri okna

Vir: Nison, S., Beyond Candlesticks: New Japanese Charting Techniques Revealed, 1994, str. 103.

Med modele obrata trenda iz ve¢ svecnikov sodita tudi modela, predstavljena na Sliki 14.
Polozni vrh je medvedji model, ki je sestavljen iz skupine kratkih ali srednje dolgih sve¢nikov,
katerih barva teles ni pomembna, in medvedjega okna. Pogoja za nastanek dna ponve, ki je
medvedja razli¢ica poloznega vrha, je nastanek skupine kratkih ali srednje dolgih sve¢nikov,
katerih barva ni pomembna, in oblikovanje bikovskega okna. V obeh modelih kratki ali srednje
dolgi svecniki sporocajo neodlo¢enost bikov in medvedov, okno pa kaze na to, da je eni izmed
skupin (bikom ali medvedom) uspelo prevzeti iniciativo.

Slika 13: Polozni vrh in dno ponve

luﬂmﬁﬂ+ﬂmln IHDH¢$+DDHI

Vir: Morris, G., Candlestick Charting Explained: Timeless Techniques for Trading Stocks and Futures, 1995, str. 205, 206.

Eden izmed najbolj redkih modelov obrata trenda je predstavljen na Sliki 15; to je model od 8 do
10 rekordnih trgovalnih obdobij. Medvedja razli¢ica modela se pojavlja takrat, ko se pojavlja
osem ali ve¢ novih maksimumov. Pri bikovski razli¢ici ni pogoj nastanek maksimumov, temvec
minimumov. Model od 8 do 10 rekordnih trgovalnih obdobij je redek, vendar pomemben model,
ki ga Japonci imenujejo Okostnjak Sakate. Svec¢ne grafikone vc€asih imenujejo tudi grafikoni
Sakata, zato izraz Okostnjak Sakate pomeni tudi bistvo japonskih svecnikov ali temeljni
kamen analize s pomoc¢jo japonskih svecnikov. Japonska tehni¢na analiza gleda na nastanek
od 8 do 10 rekordnih trgovalnih obdobij kot na model obrata trenda, ker skladno s teorijo
oblikovanje vecjega Stevila novih maksimumov ali minimumov pomeni, da je trg prekupljen
oziroma preprodan. Glede na to, da stanju prekupljenosti po navadi sledi padec cen in stanju
preprodanosti rast cen, oblikovanje modela od 8 do 10 rekordnih trgovalnih obdobij vedno
pritegne pozornost tehni¢nih analitikov.

Slika 14: Medvedji model od 8 do 10 rekordnih trgovalnih obdobij in bikovski model od 8 do 10 rekordnih
trgovalnih obdobij

m+Dﬁm+nm+mﬁn m+m¢m+mﬂ+m;l

Vir: Nison, S., Beyond Candlesticks: New Japanese Charting Techniques Revealed, 1994, str. 2635.
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3.2 Modeli nadaljevanja trenda

Modeli nadaljevanja trenda sodijo v drugo skupino kombinacij japonskih sve¢nikov. Cartisti
namenjajo modelom nadaljevanja manj pozornosti kot modelom obrata. Eden izmed razlogov za
to je redkost modelov nadaljevanja, ki so po raziskavah Morrisa 30-krat manj pogosti kot modeli
obrata (Morris, 1995, str. 220). Drugi razlog je v tem, da Japonci verjamejo, da »je znotraj
vsakega bikovskega trga tudi medvedji trg in znotraj medvedjega trga bikovski« (Nison, 1994,
str. 15), zato so prepriani, da so modeli obrata pomembnejSi. Nekateri izmed modelov
nadaljevanja trenda so predstavljeni v nadaljevanju.

Model nadaljevanja trenda trojni udarec je sestavljen iz treh svecnikov. Bikovsko razli¢ico
modela oblikujejo trije beli sve¢niki, izmed katerih vsak lezi malo visje od predhodnega, in dolgi
¢rni sveénik. Pogoj za nastanek modela je dolo¢ena medsebojna lega svecnikov: beli svecniki
morajo biti znotraj telesa ¢rnega svecnika. Medvedji trojni udarec je sestavljen iz treh ¢rnih
svecnikov, izmed katerih vsak lezi malo nizje od predhodnega in vsi so znotraj telesa dolgega
belega svecnika. Japonci v€asih imenujejo medvedjo razli¢ico modela »tri ¢rne vrane, ki vodijo v
zmoto«, bikovsko pa »trije beli vojaki, ki vodijo v zmoto«.

Bikovski trojni udarec je mogoce interpretirati na naslednji nacin: obdobju rasti, ki traja tri
trgovalna obdobja, sledi trgovalno obdobje, v €asu katerega biki zapirajo pozicije in realizirajo
dobicek; to pomeni oddih na trgu pred nadaljnjo rastjo. Ko gre za medvedji trojni udarec, svoje
pozicije zapirajo medvedi in dolgemu belemu sve¢niku sledi nadaljevanje medvedjega trenda.

Slika 15: Bikovski trojni udarec in medvedji trojni udarec

it ™

Vir: Morris, G., Candlestick Charting Explained: Timeless Techniques for Trading Stocks and Futures, 1995, str. 167.

Se en model obrata trenda je model bela sveénika drug ob drugem. Kot se vidi na Sliki 17,
obstajata bikovska razli¢ica modela in tudi medvedja. Model bela sve¢nika drug ob drugem je
sestavljen iz treh sve¢nikov, pri ¢emer sta drugi in tretji vedno bele barve in priblizno enake
dolzine. Med prvim in drugim svecnikom mora biti okno. Pri bikovski razli¢ici sta priblizno
enaki zacetni ceni dveh zadnjih obdobij, pri medvedji pa zakljucni.

Interpretacija modela bikovska bela svecnika drug ob drugem je zelo preprosta: pojavljajo se
trije beli svecniki, ki jasno sporocajo, da imajo iniciativo na trgu biki. Razumevanje logike
modela medvedja bela svec¢nika drug ob drugem je tezje; v tem modelu se zadnja dva sve¢nika
pojavljata zato, ker medvedi zapirajo kratke pozicije in realizirajo dobicek, vendar obdobje rasti
traja samo dva dni, nato sledi padec.
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Slika 16: Bikovska bela svecnika drug ob drugem in medvedja bela svecnika drug ob drugem

Jo ™y
Wl i

Vir: Nison, S., Japanese candlesticks charting techniques: A contemporary guide to the ancient investment technique of the Far East, 1994, str.
134.

Zadnja modela, ki sta predstavljena v tem poglavju, sta igra na vrzeli od maksimuma in igra na
vrzeli od minimuma. Prvi model ima bikovski znacaj in je sestavljen iz skupine svecnikov s
kratkimi telesi in sve¢nika s koncem spodnje sence, ki je viSje od konca zgornje sence
predhodnega (to pomeni, da je med sencama bikovsko okno). Pri igri na vrzeli od minimuma se
namesto bikovskega okna pojavlja medvedje okno. Kot se vidi na Sliki 18, barva svecnikov ni
pomembna.

Nastanek modela igra na vrzeli od maksimuma pomeni, da sta se — ne glede na obmocje odpora,
zaradi katerega se je oblikovala skupina kratkih sve¢nikov — pojavila bikovsko okno in svec¢nik, s
pomocjo katerega je bikom uspelo prese¢i psiholosko mejo. Pri modelu igra na vrzeli od
minimuma se padec cene ustavlja zaradi obmocja podpore, ki ga medvedi premagajo Sele takrat,
ko se oblikujeta medvedje okno in svecénik, ki lezi nizje od psiholoske meje.

Slika 17: Igra na vrzeli od maksimuma in igra na vrzeli od minimuma
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Vir: Nison, S., Japanese candlesticks charting techniques: A contemporary guide to the ancient investment technique of the Far East, 1994, str.
131.

4 Prakti¢na uporaba japonskih sve¢nikov

Namen tega poglavja je predstaviti, kako v praksi poteka analiza delnic s pomocjo japonskih
svecnikov. Glede na to, da so bili v predhodnem poglavju predstavljeni najpomembne;jsi modeli
obrata in nadaljevanja trenda, je to poglavje pomembno zato, ker daje moznost vpogleda v to,
kakSen realen vpliv na cene ima nastanek tega ali drugega modela. Za namen prikazovanja
prakti¢ne uporabe japonskih svecnikov je bila izbrana delnica podjetja Schlumberger Limited,
pri ¢emer je postopek izbire opisan spodaj.

1. S pomocjo terminala Bloomberg, ki omogoc¢a dostop do storitve Bloomberg Professional
(angl. Bloomberg Professional service), so bila 25. 7. 2008 dolo¢ena podjetja z najvecjo trzno
kapitalizacijo na svetu. Za izbiro je bil uporabljen ukaz EQS, ki omogoca iskanje delnic, ki
izpolnjujejo prej dolo€ene kriterije. Edini pogoj je bil visina trzne kapitalizacije podjetja, ki je

morala biti vi§ja od 50 milijard evrov.
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2. Izmed 78 podjetij s trzno kapitalizacijo, vi§jo od 50 milijard evrov, je bilo v programu
Microsoft Office Excel s pomo¢jo generatorja slucajnih Stevil izbrano eno podjetje, tj.
Schlumberger Limited; delnice podjetja imajo oznako SLB in kotirajo na NYSE (angl. New
York Stock Exchange).

Za lazje predstavljanje izsledkov analize delnice SLB bo opis raz¢lenjen na tri dele: prvi del bo
zajel obdobje 1. 4. 2008-30. 5. 2008, drugi del obdobje 1. 6. 2008-31. 7. 2008 in tretji del
obdobje 1. 8. 2008-30. 9. 2008. Na koncu bodo predstavljeni izsledki analize vseh treh obdobij.

4.1 Analiza sprememb cene delnice SLB v obdobju 1. 4. 2008-30. 5. 2008

Kot se vidi na Sliki 18, je bil trend v prvih treh dneh v aprilu bikovski. Vendar je dejstvo, da je
bil vsak svecnik krajsi od predhodnega, sporocalo o neodlo¢enosti bikov. 4. 4. se je pojavil kratki
¢rni svecnik, podoben dodzi in zacel se je tridnevni padec. Velja omeniti, da so imeli svecniki, ki
so se pojavili v obdobju 4. 4.-8. 4., medved;ji karakter, modelov obrata bikovskega trenda pa ni
bilo. Glede na to, da Cartisti pri analizi s pomocjo japonskih sve¢nikov ne namenjajo pozornosti
samo modelom obrata ali nadaljevanja trenda in gledajo tudi na znac¢aj posameznih svecnikov, je
mogoce sklepati, da bi tveganju nenaklonjen vlagatelj prodal delnice 8. 4. ali 9. 4., medtem ko bi
investitor, naklonjen tveganju, poc¢akal na oblikovanje modela obrata trenda.

Slika 18: Gibanje cene delnice SLB v obdobju 1. 4. 2008-30. 5. 2008
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8. 4.1n 9. 4. se je pojavil model obrata bikovska harami. Treba je izpostaviti, da je bil znak za
nakup sorazmerno $ibek, kajti jasno izrazenega medvedjega trenda ni bilo. Odlocitev o tem, ali
se odzvati na bikovsko harami ali ne, je bila odvisna izklju¢no od subjektivne presoje analitika.
Bikovski harami je sledila dolga bela marubozu odprtja, ki je imela izrazito bikovski znacaj in je
bila pomembno potrdilo konca padca. Na podlagi zgoraj napisanega je mogoce trditi, da sta se v
obdobju 8. 4.-10. 4. pojavila dva znaka za nakup; na podlagi prvega, SibkejSega, bi bil vstop na
trg izveden 9. 4., na podlagi drugega, mo¢nejSega, pa bi bile delnice SLB kupljene 10. 4.

V obdobju 11. 4-15. 4. so se pojavili srednje dolgi in kratki svecniki, ki so govorili o
neodlocenosti na trgu. Treba je omeniti, da je bila smer gibanja cen v obdobju 4. 4.-15. 4.
vodoravna, zato ni presenetljivo, da sve¢niki niso imeli moc¢nega bikovskega ali medvedjega
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znacaja. Najpomembnejse je to, da v tem obdobju ni bilo znakov za nakup oziroma prodajo, zato
vstop na trg v teh dneh ne bi bil priporocljiv.

16. 4. se je oblikoval dolgi beli svecnik, katerega dolzina telesa in barva sta bili znak, da so
iniciativo prevzeli biki. Naslednji svecnik je bil podoben modelu obrata obeSenec, vendar se
bikovski trend Se ni oblikoval, zato je bil to navaden deznik in ne obeSenec. Rast se je
nadaljevala tudi 18. 4. in 21. 4., ko so se pojavili dva bela sveénika in bikovsko okno. Ceprav
znakov, da bo rast tako moc¢na, ni bilo, je cena delnice SLB v stirih dneh zrasla za ve¢ kot 17 %.

21. 4. in 22. 4. se je pojavila kombinacija sve¢nikov, na katero bi nekateri tehni¢ni analitiki, ki
mislijo, da barva drugega svecnika v harami ni pomembna, gledali kot na medvedjo harami. Na
podlagi medvedje harami bi morali biki zapreti dolge pozicije in medvedi odpreti kratke pozicije
23. 4. Pomembno potrdilo, da se je bikovski trend obrnil, se je pojavilo 23. 4., ko sta nastala
medvedje okno in ¢rni svecnik. Medvedji trend, ki se je zacel 23. 4., je trajal 7 dni. V tem Casu
so se pojavili 3 modeli obrata trenda in 1 model nadaljevanja trenda. Prvi model obrata trenda,
bikovska harami kriz, se je oblikoval 24. 4. in 25. 4., vendar je bila pomembnost znaka za nakup
sorazmerno nizka, kajti medvedji trend se je Sele zacel. Naslednji model, model nadaljevanja
trenda igra na vrzeli od minimuma, se je oblikoval v obdobju 24. 4.-29. 4. in znak, ki ga je dal ta
model, je bil pravilen. 29. 4. in 30. 4. se je pojavila bikovska harami in posledi¢no znak za
nakup, ki pa se je pojavil nekoliko prezgodaj, kajti padec se je koncal Sele 1. 5. Se en bikovski
model obrata je nastal 1. 5.; to je bilo kladivo in — kar je najpomembnejSe — znak za nakup, ki ga
je dalo kladivo, je bil pravilen.

V obdobju 2. 5.-8. 5. je bil trend bikovski. V tem Casu so se pojavili 4 beli svecniki in 1 ¢rn. 6. 5.
in 7. 5. se je oblikoval model obrata temni oblak, vendar se trend ni obrnil Ze naslednji dan, kar
pomeni, da je bil znak za prodajo prezgoden. Se en model obrata se je oblikoval 8. 5.in 9. 5. —
to je bila medvedja harami. Kot se vidi na Sliki 18, je bil znak za prodajo, ki ga je dala medvedja
harami in na podlagi katerega bi morali biki zapreti dolge pozicije in medvedi odpreti kratke 12.
5., pravilen.

Svecniki, ki so se pojavili 12. 5., 13. 5., 14. 5. in 15. 5., so bili sorazmerno kratki; lezali so na
grafikonu na priblizno isti ravni in so zato sodili med sve¢nike vodoravnega trenda. Ceprav so
bile dolge spodnje sence prvega, drugega in Cetrtega svecnika znak, da so hoteli medvedi obrniti
trend navzdol, so se 16. 5. in 19. 5. pojavili dva bela sve¢nika in dve bikovski okni. Treba je
omeniti, da je bila kombinacija sve¢nikov, ki se je pojavila v obdobju 12.5.-16. 5., podobna
modelu nadaljevanja trenda igra na vrzeli od maksimuma. Razlika je bila v tem, da med sencama
zadnjega in predzadnjega svecnika ni bilo okna.

Kot prikazuje Slika 18, se je 20. 5. zacel Stiridnevni padec. Prvi znak o verjetnem zacetku padca
se je pojavil 20. 5., ko se je do konca oblikoval model obrata bikovskega trenda temni oblak. Ne
glede na to, da je pred nastankom temnega oblaka rast trajala samo dva dni, je bil znak, na
podlagi katerega bi 21. 5. biki zaprli dolge pozicije in medvedi odprli kratke, pravilen.
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Ceprav modelov obrata ni bilo, se je padec konéal 27. 5. Naslednji dan se je pojavil $¢ en bel
svecnik, vendar se je ze 28. 5. in 29. 5. oblikovala medvedja harami. Treba je izpostaviti, da je
rast trajala samo dva dni, zato bi moral tehni¢ni analitik sprejeti odlocitev, ali gledati na
dvodnevno rast kot na bikovski trend, upoStevati znak za prodajo in prodati delnice SLB 30. 5.
ali se ne odzvati na nastanek medvedje harami. Kot se vidi na Sliki 18, so se v naslednjih treh
dneh pojavili trije ¢rni sveéniki, kar pomeni, da je bil znak za prodajo pravilen.

4.2 Analiza sprememb cene delnice SLB v obdobju 1. 6. 2008-31. 7. 2008

3. 6. in 4. 6. sta se pojavili dve obrnjeni kladivi in posledi¢no dva znaka za nakup. Na podlagi
prvega znaka bi morali biki odpreti dolge pozicije 4. 6.; na podlagi drugega — 5. 6. 5. 6. sta se
na grafikonu oblikovala bikovsko okno in zelo dolga bela marubozu. Nastanek okna in bele
marubozu je bil videti kot mo¢no potrdilo znaka za nakup, kar pomeni, da ni bilo nobenih
razlogov za skepti¢ni odnos do znakov za nakup. Kot se vidi na Sliki 19, je rast na trgu trajala
samo dva dni in se je koncala, ko se je 5. 6. in 6. 6. pojavil model obrata temni oblak. Bikovski
trend ni bil jasno izrazen, zato je bil znak za prodajo sorazmerno Sibek; vecina tehni¢nih
analitikov bi prodala delnice SLB 9. 6. Dejstvo, da je bila najvi§ja cena 6. 6. ($ 108,58) dejansko
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odpora, ki je bilo dodaten znak za prodajo.

Slika 19: Gibanje cene delnice SLB v obdobju 2. 6. 2008—31. 7. 2008
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Padec je trajal od 6. 6. do 12. 6. V tem ¢asu, natan¢neje 6. 6. in 9. 6., se je pojavila kombinacija
svecnikov, ki je bila podobna bikovski harami, vendar se medved;i trend Se ni oblikoval, zato
znaka za nakup ni bilo. Padec se je koncal, ko se je 12. 6. in 13. 6. pojavil model obrata
prebadanje. Ta model je sporocal, da imajo 16. 6. biki dobro priloznost za vstop na trg.

Rast je trajala stiri dni in se je koncala, ko se je 19. 6. pojavil ¢rni sve¢nik, ki je bil drugi sve¢nik
v modelu obrata medvedja sreCujoca se svec¢nika. Ta model obrata, ki ni bil predstavljen v 3.
poglavju, je sestavljen iz dveh nasprotno obarvanih svecnikov, pri ¢emer barva prvega odraza
znacaj trenda. Model srecujoca se svecnika se pojavlja, e je izpolnjen naslednji pogoj: zakljuéni
ceni obeh trgovalnih obdobij morata biti dejansko enaki. Glede na to, da se je znak za prodajo
pojavil 19. 6., bi morali biki zapreti dolge pozicije in medvedi odpreti kratke 20. 6.
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Slika 19 prikazuje, da je modelu obrata medvedjega trenda sledil samo eden ¢rn svecnik. 23. 6.
se je na grafikonu pojavil zelo dolg bel svecnik. Kombinacija svecnikov, ki se je pojavila 20. 6.
in 23. 6., je bila na prvi pogled podobna modelu obrata pinceta na dnu, vendar ni bil izpolnjen
klju¢ni pogoj, in sicer ni bilo jasno izrazenega medvedjega trenda.

24. 6. se je pojavil obrnjen deznik. Ta deznik je bil po eni strani podoben modelu obrata
padajoca zvezda in po drugi zadnji sveci v modelu obrata medvedja harami. Ampak bikovskega
trenda ni bilo in zato ni bilo znakov za prodajo. Glede na to, da so se v obdobju 24. 6.-26. 6.
pojavili trije ¢rni svecniki, je mogoce trditi, da se je v tem primeru uporaba japonskih sve¢nikov
izkazala za neuspesno.

27. 6. se je zacela tridnevna rast. Vendar modelov obrata medvedjega trenda ni bilo in edina
znaka, da se bo padec koncal, sta bila dolgi spodnji senci svecnikov, ki sta se pojavili 25. 6. in
26. 6. in ki sta govorili o neodlocenosti bikov. Treba je izpostaviti, da se samo na podlagi znaka,
ki sta ga dali ti spodnji senci, ve€ina Cartistov ne bi odlocila za nakup delnic SLB.

V prvih dveh dneh v juliju se je oblikoval model obrata medvedje zajemanje. Crni svecnik, ki se
je pojavil 2. 7., je bil zelo dolg, zato je bil nastanek medvedjega zajemanja pomemben znak za
prodajo, na podlagi katerega bi morali biki zapreti dolge pozicije in medvedi odpreti kratke 3. 7.
Kot se vidi na Sliki 19, se je v obdobju 2. 7.-9. 7. zgodil obcuten padec cene delnice SLB, kar
pomeni, da je bil znak, ki ga je dalo medvedje zajemanje, pravilen.

Medved;ji trend je trajal pet dni in prva znaka, da je verjetnost obrata trenda sorazmerno visoka,
sta se pojavila 9. 7. V tem dnevu se je pojavil model obrata medvedjega trenda obrnjeno kladivo
in koncalo se je oblikovanje modela obrata golob pismonosa, ki je videti kot bikovska harami, v
kateri je drugi svecnik ¢rne barve in ne bele. Na podlagi obeh znakov bi morali biki in medvedi
vstopiti na trg 10. 7.

V obdobju 10. 7.—-17. 7. so se najprej pojavile trije beli svecniki, nato pa trije ¢rni. Modelov
obrata trenda ni bilo, kar pomeni, da se cartisti, ki uporabljajo japonske svecnike, ne bi
pravocasno odzvali na spremembe na trgu.

18. 7. in 21. 7. so se pojavili beli svecnik z dolgo zgornjo senco, dolga marubozu zaprtja in dve
bikovski okni. Vendar se je ze 22. 7. rast koncala, Ceprav modelov obrata trenda ni bilo. Glavni
razlog za konec rasti je bila verjetno psiholoska meja $ 107, ki je v 3 mesecih 5-krat (22. 4.,9. 5.,
20. 5., 6. 6. in 22. 7.) ustavila rast. Crnemu sveéniku, ki se je pojavil 22. 7., je sledilo $e 5 érnih
svecnikov — v 6 dneh se je delnica SLB pocenila za ve¢ kot 9 %.

29. 7. in 30. 7. se je na grafikonu pojavil model obrata pinceta na dnu. Na podlagi znaka za
nakup bi morali biki odpreti dolge pozicije in medvedi zapreti kratke 31. 7.

4.3 Analiza sprememb cene delnice SLB v obdobju 1. 8. 2008-30. 9. 2008

Rast na trgu je trajala samo dva dni in v prvih dveh dneh v avgustu se je najprej pojavil kratek

¢rn svecnik, nato se je oblikoval dolg ¢rn sve¢nik. Vendar tudi padec ni trajal dolgo in Ze 5. 8. je
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nastal bel sve¢nik, ki mu je 6. 8. sledil Se eden. Kot je razvidno s Slike 20, se je 4. 8. in 5. 8.
pojavila kombinacija sve¢nikov, podobna modelu pinceta na dnu, ampak medvedjega trenda ni
bilo, zato bi vecina Cartistov ignorirala znak za nakup in bi imela prav, kajti rast se je nadaljevala
samo en dan.

Slika 20: Gibanje cene delnice SLB v obdobju 1. 8. 2008-30. 9. 2008
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6. 8. in 7. 8. se je na trgu pojavila kombinacija svec, podobna medvedjemu zajemanju. Nekateri
tehni¢ni analitiki bi se odzvali na ta model in vstopili na trg 8. 8., drugi bi rekli, da dvodnevna
rast Se ne pomeni obstoja bikovskega trenda in bi ignorirali nastanek medvedjega zajemanja. V
vsakem primeru bi bila odlocCitev odvisna samo od subjektivne presoje Cartista.

V obdobju 8. 8.—14. 8. je bil trend vodoraven, kar pomeni, da so vsi svecniki lezali na isti ravni.
13. 8. in 14. 8. se je oblikovala kombinacija sve¢nikov, podobna medvedji harami, vendar zaradi
dejstva, da je bil trend vodoraven, se znak za prodajo ne bi uposteval pri odlo¢anju. Ceprav
jasnih znakov, da se bo zacel padec, ni bilo, sta se 15. 8. in 18. 8. pojavila dva ¢rna svecnika. 18.
8. in 19. 8. se je na grafikonu oblikoval model obrata medvedjega trenda — bikovsko zajemanje,
katerega nastanek je napovedoval rast in sporocal, da morajo 20. 8. biki odpreti dolge pozicije in
medvedi zapreti kratke. Ob upostevanju dejstva, da se je rast nadaljevala tudi 20. 8. in 21. 8., je
mogoce trditi, da je bil znak za nakup pravilen.

Tridnevno obdobje rasti se je koncalo 22. 8. V tem dnevu se je pojavil kratek ¢rn svecnik, ki je
bil hkrati drugi sve¢nik v modelu obrata medvedja harami. Bikovski trend ni nasledil medvedji
trend, ampak vodoraven, ki je razocaral vse medvede, ki so — racunajo¢ na padec — odprli kratke
pozicije. V casu od 21. 8. do 28. 8. se je na grafikonu oblikovala skupina kratkih ali srednje
dolgih sve¢nikov, ki so bili priblizno na isti ravni.

Treba je izpostaviti, da bi nekateri Cartisti gledali na skupino svec, ki je nastala v obdobju 21. 8.—
2. 9, kot na model obrata polozni vrh in bi zato zaprli dolge pozicije oziroma odprli kratke 3. 9.
Kot se vidi na Sliki 20, se je v obdobju 27. 8.-9. 9. pojavilo 9 ¢rnih svecnikov, cena delnice SLB
pa se je zmanjsala za veé kot 18 %. 9. 9. in 10. 9. se je pojavil model obrata bikovska harami. Se
en znak, da je verjetnost rasti visoka, je bila oblika skupine iz 9 ¢rnih svecnikov, ki je bila zelo
podobna »okostnjaku Sakate«. Padec se je koncal in zacelo se je obdobje rasti, ki je trajalo do
15. 9., ko se je pojavil ¢rni svecnik z zelo dolgo zgornjo senco.

19



V obdobju 16. 9. —18. 9. so se pojavili dva dolga in eden srednje dolg svecnik, vendar so ti
svecniki lezali priblizno na isti ravni, zato je mogoce trditi, da je na trgu vladala neodlocenost.
19. 9. se je oblikovala dolga bela marubozu zaprtja, ki je bila znak, da so iniciativo prevzeli biki,
ampak ze naslednji dan se je oblikoval obrnjen deznik. Ta deznik je bil videti kot padajoca
zvezda, vendar zato, ker bikovskega trenda ni bilo, znak za prodajo se ni pojavil. Obrnjenemu
dezniku so sledili trije svecniki vodoravnega trenda.

26. 9. se je pojavil deznik, katerega polozaj in dolzina spodnje sence sta sporocala mogo¢ padec
cene SLB. Dejstvo, da je imel deznik medved;ji znacaj, je potrdil zelo dolg ¢rn svecnik, ki se je
pojavil 29. 9. Vendar je padec trajal samo en dan in 30. 9. se je oblikoval srednje dolg bel
svecnik. Svecnika, ki sta nastala v dveh zadnjih dneh v septembru, sta bili podobna modelu
obrata bikovska harami. Nekateri tehni¢ni analitiki bi ignorirali ta model zato, ker jasno
izrazenega medvedjega trenda ni bilo, drugi bi gledali na sve¢nike, ki so se pojavili od 22. 9. do
30. 9. kot na svecnike padajoCega trenda in bi zato vstopili na trg 1. 10.

4.4 1zsledki analize

V obdobju 1. 4. 2008-30. 9. 2008 se je pojavilo 15 modelov obrata trenda, ki so pravilno
napovedali prihodnjo rast oziroma padec cene delnice SLB (to pomeni, da se je smer gibanja
cene spremenila ze naslednji dan po nastanku modela obrata), in 2 modela obrata trenda, ki sta
dala prezgoden znak. V tem casu se je oblikovalo tudi 14 modelov obrata trenda, ki bi jih
tehni¢ni analitiki ignorirali, ker ni bilo jasno izrazenega trenda. Izmed 14 nepopolnih modelov
obrata je nastanku 10 sledila rast (po padcu) ali padec (po rasti), medtem ko oblikovanje 4 ni
imelo vpliva na dogajanja na borzi. Treba je izpostaviti, da je odloCitev o tem, ali se je trend
oblikoval ali ne, odvisna izklju¢no od mnenja tehni¢nega analitika, kar pomeni, da je tudi
odlocitev o tem, kateri model je pravilen in kateri ne, odvisna od cCartista. Od 1. 4. do 30. 9. se je
pojavil samo en model nadaljevanja trenda, kar potrjuje, da so modeli te vrste redki.

V opazovanem obdobju se je zgodilo 33 sprememb smeri gibanja cene, pri cemer je 45,45 % teh
obratov sledilo oblikovanju modela obrata trenda, 30,3 % nastanku nepopolnega modela,
medtem ko se je 24,24 % zgodilo brez predhodnih znakov.

Omeniti velja tudi to, da se je uporaba japonskih svecnikov izkazala za neucinkovito ob
odsotnosti bikovskega ali medvedjega trenda. Najopazneje se je ta slabost prikazala v procesu
analize gibanj delnice SLB v prvi polovici avgusta in drugi polovici septembra.

5 Koristnost japonskih sve¢nikov

Opis postopka analize doloc¢ene delnice s pomocjo japonskih sve¢nikov sam po sebi ni dovolj za
enoznacen odgovor na vpraSanje o tem, ali je ta metoda uporabna in koristna ali ne. Nujna
pogoja sta temeljita analiza vseh prednosti in slabosti, ki jih prinasa delo z japonskimi sve¢niki,
in primerjava izsledkov njihove uporabe z uspesnostjo drugih orodij tehni¢ne analize.
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5.1 Prednosti in slabosti japonskih sve¢

Avtorji knjig o tehni¢ni analizi kot najvecjo prednost japonskih sve¢nikov v primerjavi z drugimi
vrstami grafikonov poudarjajo njihovo vizualnost. Morris (1995, str. 3) piSe: »Ko gre za vizualno
(2008, str. 5) se strinja in meni, da so v primerjavi z japonskimi svecniki stolpi¢ni grafikoni
videti pomanjkljivi. Vizualnost japonskih grafikonov pri prikazovanju razmerij med ponudbo in
povprasevanjem vodi k lazji, hitrejsi in k u¢inkovitejsi analizi delnic in to je najpomembnejse za
tehni¢ne analitike.

Se eno prednost japonskih sveénikov strokovnjaki vidijo v njihovi sposobnosti odrazati
psiholosko stanje na trgu. Barva svecnika, dolZina telesa in senc, polozaj sosednjih sve¢nikov — s
pomocjo tega je mogoce po mnenju Cartistov razkriti, katere sile stojijo za gibanji, in napovedati,
kdaj se bo na trgu zacela panika, evforija ali apatija. Glede na to, kakSen pomen ima spremljanje
sentimenta vlagateljev pri tehni¢ni analizi, ni presenetljivo, da so japonski svecniki povzrocili
veliko zanimanje zahodnih tehni¢nih analitikov.

Naslednja prednost analize s pomocjo japonskih sve¢nikov je njihova sposobnost ustvariti znake
o obratu ali nadaljevanju trenda mnogokrat prej, kot je to mogoc€e z uporabo zahodnih orodij
tehni¢ne analize. Logan (2008, str. 6) piSe, da so japonski svecniki zaradi te lastnosti »mocan
pripomocek za izbiro pravega trenutka za vstop ali izstop«. Od tega, ali se znaki za vstop in
izstop s trga oziroma za nakup ali prodajo delnic pojavljajo pravo€asno, je odvisna uspesnost
uporabe posameznega orodja tehni¢ne analize, zato je s tega vidika rast priljubljenosti japonskih
svecnikov razumljiva.

Zgoraj predstavljene prednosti se najpogosteje omenjajo v literaturi o japonskih svecnikih.
Vecina cartistov gleda na japonske sveCnike kot na orodje tehnicne analize, ki je vizualno,
omogoca analizo obCutka in pomaga izbrati pravi ¢as za nakup ali prodajo delnice. Vendar ima
analiza s pomocjo japonskih svecnikov tudi druge koristne lastnosti. V procesu analize delnice
podjetja Schlumberger Limited so bile ugotovljene Se tri prednosti japonskega nacina tehni¢ne
analize. Prva prednost je neodvisnost Cartista, ki uporablja japonske svecnike, od tehnike in
raCunalniskih programov. Ta posebnost je povezana z nacinom dela, ki temelji na raziskovanju
modelov obrata in nadaljevanja trenda in ne na racunalniski obdelavi podatkov. Druga prednost
je v tem, da uporaba te metode grafi¢ne analize ne zahteva uporabe razli¢nih indikatorjev, ki so v
veliki meri osnova zahodne tehni¢ne analize. Tretja prednost pa je povezana s tem, da je analiza
s pomocjo japonskih svecnikov Se vedno manj razSirjena kot uporaba drugih orodij tehni¢ne
analize, kar pomeni, da sposobnost videti in razlagati pomen posameznih sve¢nikov in skupin
svecnikov daje veliko prednost vsakemu udeleZencu na trgu.

Pri vseh prednostih ima analiza delnic s pomoc¢jo japonskih svecnikov tudi nekatere slabosti.
Nison (1991, str. 6-7) kot najvecje pomanjkljivosti japonskih sve¢nikov navaja subjektivnost,
dejstvo, da japonski svecniki ne dajejo informacij o ciljnih cenah, in dejstvo, da risanje japonskih
sveCnikov zahteva podatke o zaklju¢nih cenah. Subjektivnost analize s pomocjo japonskih
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svecénikov je povezana s tem, da so izsledki raziskovanja in razlaganja pomena posameznih
kombinacij svecnikov odvisni od vizualne interpretacije in ne temeljijo na strogo dolocenih
pravilih. Razlog za odsotnost ciljnih cen je v tem, da uporaba japonskih sve¢nikov temelji na
zelo pozornem spremljanju dogajanj na trgu in razkrivanju modelov obrata ali nadaljevanja
trenda; ta metoda preprosto ni namenjena odkrivanju ciljnih cen. Kot reSitev te pomanjkljivosti
strokovnjaki priporo¢ajo uporabo drugih orodij, na primer Fibbonacievih nivojev. Tretja slabost
japonskih svecnikov, nujnost zaklju¢nih cen, pomeni, da je odziv na nastanek modela obrata ali
nadaljevanja trenda zamaknjen za eno ¢asovno obdobje.

Treba je izpostaviti Se dve pomanjkljivosti analize s pomocjo japonskih sve¢nikov, ki se ne
omenjata v knjigah. Prva slabost je povezana s tem, da odlocCitve, ki jih sprejemajo Cartisti na
podlagi japonskih svec¢nikov, temeljijo na subjektivni vizualni analizi, Cesar racunalniski
programi niso sposobni narediti. Ceprav dolodeni dosezki na podrodju radunalniske analize
japonskih svecnikov so, je verjetnost napacnih izsledkov pri raCunalniSkem razlaganju in
napovedovanju prihodnjih gibanj cen Se vedno visoka. Druga slabost je v tem, da je uspesnost
uporabe japonskih sve¢, ¢e ni jasno izraZzenega bikovskega ali medvedjega trenda, sorazmerno
nizka. Neuspesnost analize dogajanja na trgu v ¢asu vodoravnega trenda je povezana s tem, da
delo z japonskimi svecniki temelji na raziskovanju modelov obrata in nadaljevanja trenda, ki jih
ni v ¢asu vodoravnega trenda.

Dejstvo, da imajo japonski svecniki nastetih ve¢ prednosti kot slabosti, samo po sebi ne pomeni,
da je ta metoda analize dogajanj na trgih najboljsa izbira med vsemi indikatorji in strategijami
tehni¢ne analize; premo¢ mora biti kvalitativna in ne kvantitativna. Najpomembnejsi vpliv na
odloCitev o tem, ali uporabljati japonske svecnike ali ne, morajo imeti predvsem cilji
uporabnikov in okoli§¢ine, v katerih poteka delo. Ce hoce analitik pogledati na trg z drugega
zornega kota in je pripravljen za to porabiti malo ve¢ ¢asa, je uporaba sve¢nih grafikonov
pametna odloéitev. Ce pa se popolnoma zana$a na ra¢unalnisko obdelavo podatkov in razliéne
programe, kot sta na primer MetaStock ali MultiCharts, je koristnost uporabe najstarejse metode
tehni¢ne analize omejena.

5.2 Primerjava izsledkov uporabe razli¢nih orodij tehni¢ne analize

Glede na to, da obstaja veliko razli¢nih indikatorjev in strategij, ki jih uporabljajo pri svojem
delu tehni¢ni analitiki, je primerjava izsledkov razliénih metod nujna. Pri tem se pojavlja
naslednje vprasanje: »Kako naj poteka analiza uspeSnosti razli¢nih nacinov spremljanja situacije
na trgu?« NajpomembnejSe, kar mora biti zagotovljeno, je objektivnost, kajti brez tega
primerjava izgublja smisel. Velik pomen imata tudi natanc¢nost pri izracunih in korektna uporaba
racunalniskih programov.

Pri primerjavi uspesnosti uporabe japonskih svecnikov z izsledki drugih metod tehni¢ne analize
so bili upostevani podatki o spremembah cen delnice podjetja Schlumberger Limited v obdobju
1. 4.2008-30. 9. 2008. Analiza je bila sestavljena iz treh korakov, ki so opisani spodaj.

22



Prvi korak sta predstavljala pridobitev podatkov in sestavljanje seznama orodij tehni¢ne analize,
s katerimi se bo primerjala uspeSnost dela z japonskimi svecami. Dostop do cen ni predstavljal
tezave; vsi podatki so bili pridobljeni s pomoc¢jo terminala Bloomberg. Ve¢ truda in Casa je
zahtevala izbira orodij tehni¢ne analize za primerjavo, vendar je bila kon¢na odlocitev uporaba
vseh indikatorjev in strategij, dostopnih v racunalniskih programih MetaStock in MultiCharts, ter
izracun izida pasivne strategije (nakup 1. 4. 2008 in prodaja 30. 9. 2008).

Drugi korak je predstavljala opredelitev omejitev in pravil za prodajo in nakup delnic. Doloceni
so bile naslednje predpostavke: 1) stanje na trgovalnem ra¢unu na dan 1. 4. 2008 je znasalo $
10.000; 2) najmanjsi dovoljen nakup je bila ena delnica, enako je veljalo za prodajo; 3) stroski
transakcije so znasali 0,25 % vrednosti prodaje oziroma nakupa; 4) prvi nakup je bil izveden 1.
4. 2008 po zacetni ceni, zadnja prodaja pa 30. 9. 2008 po zaklju¢ni ceni, pri emer so se izjeme
pojavljale samo ob nastanku znakov za prodajo pred 30. 9. 2008; 5) denar, ki ni bil uporabljen
pri nakupih, je bil na trgovalnem racunu; 6) vsaka transakcija je potekala na naslednji dan po
nastanku znaka, pri ¢emer je bila nakupna oziroma prodajna cena enaka zacetni ceni.

Zadnji del analize je bil namenjen izraCunavanju izidov uporabe posameznih metod analize. Pri
japonskih sve¢nikih so bili vsi znaki doloc¢eni na podlagi podatkov, pridobljenih v postopku
opisovanja prakticne uporabe te metode. Pri uporabi pasivne strategije sta bili samo dve
transakciji: nakup 1. 4. po zaetni ceni in prodaja 30. 9. po zakljuc¢ni ceni. Pri analizi s pomocjo
zahodnih tehni¢nih indikatorjev so bili vsi znaki za nakup oziroma prodajo opredeljeni s
pomocjo racunalniSkih programov MetaStock in MultiCharts. Oba programa omogocata uvoz
cen delnic (iz podatkovnih baz na internetu ali iz Excelovih datotek), risanje grafikonov in
tehni¢no analizo s pomocjo razli¢nih orodij, pri ¢emer je ena izmed najbolj zanimivih moznosti,
ki jo ponujata MetaStock in tudi MultiCharts, racunalniSko doloCanje znakov za nakup in
prodajo, ki so v obeh programih videti kot pusCice na grafikonu, zraven vsake izmed katerih pise
kupi (angl. buy) ali prodaj (angl. sell). Kon¢ni izid uporabe posamezne metode analize je bil
izracunan s pomoc¢jo formule: (stanje na ra¢unu na dan 1. 10. 2008 / 10.000 ($) — 1) * 100 (%).

Izidi uporabe razli¢nih orodij tehni¢ne analize in pasivnih strategij so predstavljeni spodaj. V
prilogi je mogoce najti tudi tabelo, v kateri so zapisani datumi vseh nakupov in prodaj, Stevilo
kupljenih ali prodanih delnic, vrednosti posameznih transakcij, transakcijski stroski in stanja na
trgovalnem racunu.

Najboljsi izid je bila 23,85-odstotna donosnost, medtem ko je bil najslab$i izid negativna
donosnost v visini 41,16 %. Najvecje Stevilo transakcij je bilo 50 in najnizje 2. Pozitiven donos
je bil dosezen pri uporabi 11 orodij tehni¢ne analize, medtem ko je bila pri delu s preostalimi 27
metodami donosnost negativna.

Pri analizi s pomocjo japonskih sve¢nikov je bila zaznana 23,85-odstotna donosnost; to je bil
najboljsi izid med vsemi pristopi. V postopku analize s pomocjo te metode se je pojavilo 14
znakov, kar je bil sedmi najslabsi izid. Uporaba pasivne strategije je dala izid —10,63 %, pri
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MetaStock in MultiCharts, so bili v razponu od 41,16 % do 20,94 % pri Stevilu transakcij od 2
do 50.

Kot je ze bilo povedano, je bil najboljsi izid dosezen s pomocjo japonskih sve¢nikov. Vendar je
treba upostevati Se en dejavnik, ki je vplival na uspesnost. Pri delu z japonskimi svecniki se je
pojavilo 14 znakov za nakup oziroma prodajo, kar pomeni, da se je v obdobju 1. 4. 2008— 30. 9.
2008 zgodilo 14 transakcij. Ce bi bili stroski transakcij visji, bi bila donosnost niZja in — kar je
pomembnejse — poslabsanje izida bi bilo ob uporabi najstarejSe metode tehni¢ne analize vecje
kot ob uporabi pristopov z manj$im Stevilom znakov. Treba pa je izpostaviti tudi to, da se med
vsemi metodami s pozitivnim donosom, samo pri delu s tremi orodji tehni¢ne analize pojavili
ve¢ kot Stirje znaki.

Uporaba racunalniskih programov MetaStock in MultiCharts je omogocila dostop do 35
indikatorjev oziroma strategij. Uporaba vecine izmed njih je pripeljala k negativnemu izidu.
Eden izmed glavnih razlogov za sorazmerno slabe izide je bil preveliko Stevilo transakcij, tj.
zaradi visjih transakcijskih stroskov in zaradi vi§jega Stevila nakupov po previsoki ceni in prodaj
po prenizki ceni. Treba je izpostaviti e en mogoc¢ razlog za nizko donosnost; glede na to, da so
bili izidi uporabe istih indikatorjev, na primer RSI (MetaStock) in RSI LE + RSI SE
(MultiCharts), v programih MetaStock in MultiCharts razli¢ni, se pojavlja vprasanje o tem, kako
je bil realiziran prenos algoritmov ustvarjanja znakov v racunalniski sistem in ali se niso pri tem
pojavile nepravilnosti. Vendar je glavna krivda za neuspesnost ve¢ine izmed metod, dostopnih v
programih MetaStock in MultiCharts, v nesposobnosti teh indikatorjev in strategij slediti trendu
in anticipirati prihodnja dogajanja na borzi.

Dejstvo, da je bil izid, doseZen s pomocjo japonskih sve¢nikov, najboljsi, je zelo pomembno. Se
vecji pomen pa ima to, da je primerjava uspesnosti razlicnih orodij tehnicne analize jasno
pokazala, da zahodni pogled na grafi¢no spremljanje situacije na trgu ni edini vreden pozornosti
in Casa. Japonski svecniki niso slabsa izbira v primerjavi z MACD, RSI ali s katerim koli drugim
indikatorjem oziroma skupino indikatorjev; izsledki primerjave to dokazujejo.

Sklep

Japonski svec¢niki so zelo preprosti za uporabo. Narisati svecnike, ni tezko, pobarvati jih v
razli¢ne barve tudi ne predstavlja vecje tezave. Glavna prednost japonskih sve¢nikov pred vsemi
drugimi orodji grafi¢nih analitikov je, da le-ti omogocajo globoko analizo ene izmed glavnih
gonilnih sil trga, tj. Custev vlagateljev. Optimizem, pesimizem, strah, evforija in tiso¢ drugih
Custev na grafikonih sprejmejo obliko belih in ¢rnih marubozu, vecernih in jutranjih zvezd,
dodzi, kladiv, obeSencev. In ko izkuSeni tehni¢ni analitiki gledajo na zaslone svojih
racunalnikov, ne vidijo le belih in ¢rnih pravokotnikov ter krizev, ampak ljudi v suknjicih z
diplomami svetovno znanih univerz, ki prodajajo in kupujejo delnice, obveznice, nafto ali zlato.
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Japonski svec¢niki so psiholoSko orozje; to pomeni, da omogocajo analizo pocutja udeleZencev na
trgu, Cesar ne ponuja vecina drugih metod tehnicne ali temeljne analize.

Brez dvoma ima vsak nacin analize podatkov prednosti in slabosti in japonski svecniki niso
izjema. Glede na to, da so grafi¢ni prikaz Custev, ki vladajo na trgu, so izsledki analiz s pomoc¢jo
te metode vedno subjektivni. Ostati objektiven med tem, ko spremljas Custva, je najvecji izziv za
vse tehniéne analitike, ki delajo z japonskimi sveéniki. Ce je Cartist sposoben premagati
subjektivnost, ima Cas in zna delati brez racunalniskih programov, podobnih programu
MetaStock, postanejo japonski svecniki zelo mo¢no orodje, sposobno pomagati premagati trg.
Izsledki primerjave razlicnih metod tehnicne analize so jasno pokazali, da je izbor tehni¢nih
analitikov, ki uporabljajo japonske svecnike, utemeljen.

Seveda japonski svecniki niso panaceja (zdravilo za vse). Popolnih metod analize delnic ni. To
ni cudezna metoda analize, ki zagotavlja magi¢no nepremagljivost v bitkah na trgih. Je pa to
eden izmed pristopov, ki ga je treba vsaj poznati, ¢e ne uporabljati.
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Priloga 1: Slovensko—angleski slovaréek
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Analiza vrednostnih papirjev
Bela svecnika drug ob drugem
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Cartist

Cenovna ovojnica

D

Daimjo

Dno ponve

Dno stolpa

Dodzi

Dodzi zvezda
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E
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F

Faza akumulacije

Faza distribucije

Faza javne udelezbe
Fontana iz zlata - zgodba treh opic o denarju

Temeljna analiza

G

Glavni premik

Golob pismonosa

Grafi¢ni model

H

Harami

Harami kriz

I

Igra na vrzeli od maksimuma
Igra na vrzeli od minimuma
Indeks relativne moci

Indeks sentimenta svetovalcev

Indikator momentum

J
Japonski svecniki

Security analysis
Side-by-side white lines

Chartist

Price envelope

Daimyo

Fry pan bottom
Tower bottom
Doji

Doji star

Expensive

Equivolume

Accumulation phase
Distribution phase
Public participation phase

The fountain of gold - the three monkey record
of money

Fundamental analysis

Main movement
Homing pigeon

Graphic pattern

Harami

Harami cross

High-price gapping play
Low-price gapping play
Relative strength index
Advisory sentiment index

Momentum indicator

Japanese candlesticks
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Jutranja dodzi zvezda
Jutranja zvezda

K

Kagi

Kladivo

Koli¢nik Put / Call

Koli¢nik trzna cena delnice / denarni tokovi

na delnico

Koli¢nik trzna cena delnice / dobi¢ek na

delnico

Koli¢nik trzna cena delnice / knjigovodska

vrednost delnice

Koli¢nik trzna cena delnice / prihodki na

delnico
Kratko nihanje

Krizi in kroge

L

Linijski grafikon
N

Najnizja cena
Najvi§ja cena
Notranja vrednost
(0]

Obesenec
Obmocje odpora
Obmocje podpore
Obrnjeno kladivo
Od spodaj navzgor
Od zgoraj navzdol
Okno

8 do 10 rekordnih trgovalnih obdobij
P

Padajoca zvezda
Pali¢ni grafikon
Pinceta na dnu
Pinceta na vrhu
Poceni

Podcenjen
PoloZni vrh
Prebadanje

Precenjen

Morning doji star

Morning star

Kagi
Hammer
Put / Call ratio

Price / cash flow ratio
Price / earnings ratio
Price / book value ratio

Price / sales ratio

Short swing

Point and figure

Line chart

Low
High

Intrinsic value

Hanging man
Support level
Resistance level
Inverted hammer
Botom-up
Top-down
Window

& to 10 record sessions

Shooting star
Pole chart
Tweezers bottom
Tweezers top
Cheap
Undervalued
Dumpling top
Piercing

Overvalued



R
Rizeva borza Dodzima
S

Samoizpolnjujoca se prerokba

Sedanja vrednost dividend
Sedanja vrednost prostih denarnih tokov

podjetju

Sedanja vrednost razmerja med prostimi
denarnimi tokovi in kapitalom

Senca

Sidrni grafikon
Srecujoci se sveci
Srednje nihanje
Stohasti¢ni oscilator
Stolpic¢ni grafikon
Svecni grafikon
Svecni volumni

T

Tehni¢na analiza
Tehni¢ni analitik
Tehnik

Telo

Temni oblak
Teorija Dow
Teorija slucajnega hoda
Trgovalec

Tri okna

Tri zvezde

TrZzna cena

U

Ustavljajoci se grafikon
\%

Vecerna dodzi zvezda
Vecerna zvezda
Volumen transakcij
Vrh stolpa

Z

Zacetna cena
Zajemanje
Zakljucna cena

Zapusceni dojencek

Dojima Rice Exchange

Self-fulfilling prophecy

Present value of dividends

Present value of free operating cash flow to the
firm

Present value of free cash flow to equity

Shadow

Anchor chart
Meeting Lines
Medium swing
Stochastic oscillator
Bar chart
Candlestick chart

Candlevolume

Technical analysis
Technical analyst
Technician

Body

Dark cloud cover
Dow theory
Random walk theory
Trader

Three windows
Tri-star

Market price

Stopping chart

Evening doji star
Evening star
Transaction volume

Tower top

Open
Engulfing
Close

Abandoned baby
3



Priloga 2: Anglesko—slovenski slovarcek

A
Abandoned baby

Accumulation phase

Advisory sentiment index

Anchor chart

B

Bar chart

Body

Bollinger bands
Botom-up

C

Candlestick chart
Candlevolume
Chartist

Cheap

Close

D

Daimyo

Dark cloud cover
Distribution phase
Doji

Doji star

Dojima Rice Exchange
Dow theory
Dumpling top

E

8 to 10 record sessions
Engulfing
Equivolume
Evening doji star
Evening star
Expensive

F

Fry pan bottom

Fundamental analysis

G
Graphic pattern

Zapusceni dojencek
Faza akumulacije
Indeks sentimenta svetovalcev

Sidrni grafikon

Stolpicni grafikon
Telo
Bollingerjevi obroci

Od spodaj navzgor

Svecni grafikon
Svecni volumni
Cartist
Poceni

Zakljucna cena

Daimjo

Temni oblak

Faza distribucije
Dodzi

Dodzi zvezda

Rizeva borza Dodzima
Teorija Dow

Polozni vrh

8 do 10 rekordnih trgovalnih obdobij

Zajemanje
Ekvivalentni volumni
Vecerna dodzi zvezda
Vecerna zvezda

Drag

Dno ponve

Temeljna analiza

Grafi¢ni model

4



H

Hammer

Hanging man
Harami

Harami cross

High

High-price gapping play
Homing pigeon

I

Intrinsic value
Inverted hammer

J

Japanese candlesticks
K

Kagi

L

Line chart

Low

Low-price gapping play
M

Main movement
Market price
Medium swing
Meeting lines
Momentum indicator
Morning doji star
Morning star

0]

Open

Overvalued

P

Piercing

Point and figure

Pole chart

Present value of dividends

Present value of free cash flow to equity

Present value of free operating cash flow to

the firm
Price envelope

Kladivo

Obesenec

Harami

Harami kriz

Najvi§ja cena

Igra na vrzeli od maksimuma

Golob pismonosa

Notranja vrednost

Obrnjeno kladivo

Japonski svecniki

Kagi

Linijski grafikon
Najnizja cena

Igra na vrzeli od minimuma

Glavni premik

TrZzna cena

Srednje nihanje
Srecujoci se sveci
Indikator momentum
Jutranja dodzi zvezda

Jutranja zvezda

Zacetna cena

Precenjen

Prebadanje
Krizi in kroge
Pali¢ni grafikon

Sedanja vrednost dividend

Sedanja vrednost razmerja med prostimi
denarnimi tokovi in kapitalom

Sedanja vrednost prostih denarnih tokov
podjetju
Cenovna ovojnica
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Koli¢nik trzna cena delnice / knjigovodska
vrednost delnice
Koli¢nik trzna cena delnice / denarni tokovi na

Price / book value ratio

Price / cash flow ratio

delnico
Price / earnings ratio Koli¢nik trzna cena delnice / dobi¢ek na delnico
Price / sales ratio Koli¢nik trzna cena delnice / prihodki na delnico

Public participation phase
Put / Call ratio

R

Random walk theory
Relative strength index
Resistance level

S

Security analysis
Self-fulfilling prophecy
Shadow

Shooting star

Short swing
Side-by-side white lines
Stochastic oscillator
Stopping chart

Support level

T

Technical analysis
Technical analyst

Technician

The fountain of gold - the three monkey

record of money
Three windows

Top-down
Tower bottom
Tower top
Trader
Transaction volume
Tri-star
Tweezers bottom
Tweezers top

U

Undervalued

w

Window

Faza javne udelezbe
Koli¢nik Put / Call

Teorija slucajnega hoda
Indeks relativne moci

Obmocje podpore

Analiza vrednostnih papirjev
Samoizpolnjujoca se prerokba
Senca

Padajoca zvezda

Kratko nihanje

Bela svecnika drug ob drugem
Stohasti¢ni oscilator
Ustavljajoci se grafikon

Obmocje odpora

Tehni¢na analiza
Tehniéni analitik
Tehnik

Fontana iz zlata - zgodba treh opic o denarju

Tri okna

Od zgoraj navzdol
Dno stolpa

Vrh stolpa
Trgovalec
Volumen transakcij
Tri zvezde

Pinceta na dnu

Pinceta na vrhu

Podcenjen

Okno
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Priloga 3: Donosnost investiranja na podlagi razli¢nih orodij tehni¢ne analize in pasivne
strategije v obdobju 1. 4. 2008-30. 9. 2008

Orodje tehni¢ne analize ali pasivna strategija Stevilo | Donosnost
transakcij

Japonski sve¢niki 28 23,85%
Bollinger bands (MetaStock) 2 20,94%
Inside bar LE + Inside bar SE (Multicharts) 2 19,78%
Chande momentum indicator (MetaStock) 2 17,30%
Directional movement (MetaStock) 2 13,72%
Keltner channel LE + Keltner channel SE (Multicharts) 2 11,75%
RSI (MetaStock) 4 8,28%
RSI LE + RSI SE (MultiCharts) 4 5,35%
Gap up LE + Gap down SE (MultiCharts) 4 2,75%
Momentum indicators (MetaStock) 12 1,58%
Volty expan open LE + Volty expan open SE (MultiCharts) 6 0,68%
OB/OS Buy/Sell (MetaStock) 12 -2,12%
Pivot extension LE + Pivot extension SE (MultiCharts) 26 -3,90%
MovAvg3Line cross LE + MovAvg3Line cross SE (Multicharts) 8 -3,98%
MovAvg2Line cross LE + MovAvg2Line cross SE (Multicharts) 10 -6,65%
Hybrid trade screen (MetaStock) 12 -7,31%
Stochastic oscillator (MetaStock) 12 -8,57%
Pasivna strategija 2 -10,63%
Volty expan close LE + Volty expan close SE (MultiCharts) 22 -10,98%
DiNapoli trend (MetaStock) 20 -14,91%
PS bull power bear power 1 (MetaStock) 20 -16,04%
Outside bar LE + Outside bar SE (Multicharts) 10 -16,82%
Channel breakout LE (high,2) + Channel breakout SE (low, 2) (MultiCharts) 32 -17,06%
Volatility method (MetaStock) 4 -17,54%
Stochastic slow LE + Stochstic slow SE (MultiCharts) 4 -18,66%
Bollinger bands (MultiCharts) 4 -18,74%
Exponental moving average (MetaStock) 50 -20,53%
Pivot reversal LE + Pivot reversal SE (MultiCharts) 8 -22,65%
Consecutive downs LE (close,2) + Consecutive ups SE (close,2) (MultiCharts) 30 -22,78%
MovAvg cross LE + MovAvg cross SE (MultiCharts) 22 -22,81%
Key reversal LE + Key reversal SE (MultiCharts) 26 -23,19%
Parabolic LE + Parabolis SE (MultiCharts) 10 -28,26%
MACD LE + MACD SE (MultiCharts) 12 -28,68%
MACD (MetaStock) 12 -29,17%
Momentum LE + Momentum SE (MultiCharts) 14 -31,50%
PS adaptive moving average (MetaStock) 30 -32,11%
Channel breakout LE (high,5) + Channel breakout SE (low, 5) (MultiCharts) 20 -37,60%
Price channel LE + Price channel SE (MultiCharts) 20 -41,16%




Priloga 4: 1zidi posameznih transakcij narejenih na podlagi razli¢nih orodij tehni¢ne
analize in pasivne strategije

Nakup Prodaja
Strategija G - Stanje . .
Datum Cena Stev1'l o Vrednost Stroski na Datum Cena Vrednost Stms'fl Stm'ue na
v$ delnic nakupa < v$ prodaje raunu
racunu
01.04.08 | 87 114 9 918,00 24,8 57,21 23.04.08 | 1054 | 1201560 | 30,04 | 12042,77
01.05.08 | 98,89 121 1196569 | 2991 47,16 08.05.08 | 102,6 | 1241460 | 31,04 | 1243073
04.06.08 | 101 122 12322,00 | 30,81 77,92 09.06.08 | 1027 | 12520940 | 31,32 12 576,00
J ki F---- - === =- -l 1-=--=-- il il il mlalalils
i 16.06.08 | 1004 | 124 | 1244960 | 31,12 95,27 200608 | 1059 | 1313160 | 3283 | 1319404
10.07.08 | 97,44 135 13154,40 | 32,89 6,76 23.07.08 | 1039 | 1402650 | 3507 | 13998,19
31.07.08 | 100,7 138 13896,60 | 34,74 66,85 25.08.08 | 9699 | 1338462 | 3346 13 418,01
11.09.08 | 84,22 158 13306,76 | 3327 77,98 30.09.08 | 78,09 | 1233822 | 3085 | 1238536
Bollinger
bands 01.04.08 | 87 114 9918,00 24,8 57,21 21.05.08 | 10585 | 1206690 | 30,07 | 1209394
(Metastock)
Inside bar
LE + Inside
bar SE 01.04.08 | 87 114 9 918,00 24,8 57,21 16.05.08 | 104,83 | 11950,62 | 29,88 | 1197795
(Multicharts)
Chande
momentum | o, 0408 | g7 114 9 918,00 24,8 57,21 25.04.08 | 102,65 | 11702,10 | 29,26 11 730,05
indicator
(Metastock)
Directional
movement | 01.04.08 [ 87 114 9918,00 24,8 57,21 27.05.08 99,5 | 1134300 | 2836 | 1137185
(Metastock)
Keltner
channel LE +
Keltner 01.04.08 | 87 114 9 918,00 24,8 57,21 17.07.08 | 97,77 | 1114578 | 27.86 11175,12
channel SE
(Multicharts)
RSI 01.04.08 | 87 114 9 918,00 24,8 57,21 25.04.08 | 102,65 | 1170200 | 2926 | 11730,05
(Metastock) | 11,09.08 | 84,22 138 1162236 | 29,06 78,63 30.09.08 | 78,09 | 1077642 | 2694 | 10828,11
RSILE +RSI | 01.04.08 | 87 114 9 918,00 24,8 57,21 28.04.08 | 10326 | 1177164 | 29,43 11 799,42
SE F---- RS [ S I P IR IR R R
(Metastock) | 12.09.08 | 87,04 135 11750,40 | 2938 19,64 30.09.08 | 78,09 | 1054205 | 26,36 10 535,43
GapupLE+ | 01.04.08 | 87 114 9 918,00 24,8 57,21 01.05.08 | 98,89 | 1127346 | 28,18 | 1130248
GapdownSE | - - - - —_———_—_—_ - —-—— —_——_—_—_—_—] - e et dtd et
(MultiCharts) | 25.08.08 | 96,99 116 1125084 | 28,13 23,51 04.09.08 88,6 | 1027760 | 25,69 10 275,42
01.04.08 | 87 114 9 918,00 24,8 57,21 08.04.08 | 9028 | 1020192 | 2573 10 323,40
29.05.08 | 102,35 | 100 1023500 | 2559 62,81 23.06.08 104 | 10 400,00 26 10 436,81
Mn"dmc‘:::)‘;'s“ 11.07.08 | 98,78 105 10 371,90 25,93 38,98 24.07.08 101 10 605,00 26,51 10 617,47
indicators | = = = = - _———|——_-—— i e il el falil el
(Metastock) | 31.07.08 | 100,69 | 105 10572,45 | 2643 18,58 05.08.08 | 9442 | 9914,10 24,79 9 907,90
07.08.08 | 98 100 9 800,00 24,5 83,4 26.08.08 | 9722 | 9722,00 24,31 9 781,09
11.09.08 | 84,22 115 9 685,30 24,21 71,58 24.09.08 | 8793 | 1011195 | 2528 10 158,25
Volty expan | 01.04.08 [ 87 114 9 918,00 24,8 57,21 26.06.08 | 10533 | 1200762 | 30,02 12 034,81
0penLE+ _____ i e == """ ~-~"=-"=-"=-= e e e S
Volty expan | 31.07.08 | 100,60 | 119 11 982,11 29,96 22,74 05.08.08 | 9442 | 1123598 | 28,00 | 11230,63
openSE | - — — — _——— e e e e - - - R S S ——— Y -
(MultiCharts) | 170908 | 86,69 129 | 1118301 | 279 19,66 30.09.08 | 78,09 | 1007361 | 2518 | 10068,09
01.04.08 | 87 114 9918,00 24,8 57,21 08.04.08 | 90,28 | 1020192 | 2573 10 323,40
05.05.08 | 100,25 | 102 1022550 | 25,56 72,33 22.05.08 | 104,58 | 1066706 | 26,67 | 10712,82
I;)B; SS" 29.05.08 | 102,35 | 104 10 644,40 | 26,61 41,81 23.06.08 104 | 1081600 | 2704 10 830,77
uy/Sell fF---- - —————-——- -——_———-——-q === ekl et il nataais
(Metastock) | 10.07.08 | 97,44 110 10 718,40 26,8 85,58 24.07.08 100 | 1111000 | 2778 | 11167.80
31.07.08 | 100,69 | 110 1107590 | 27,69 64,21 26.08.08 | 9722 | 1069420 | 26,74 | 1073168
09.09.08 | 8523 125 10653,75 | 26,63 51,29 30.09.08 | 78,09 | 976125 24,4 9 788,14

se nadaljuje



nadaljevanje

Nakup Prodaja
Strategija Stavi - Stanje . .
Datum Cena Stev1'10 Vrednost Stroski na Datum Cenav Vrednost Strosl.{l Stal}Je na
v$ delnic nakupa M $ prodaje ratunu
racunu
01.04.08 | 87 114 9 918,00 24,8 5721 | 110408 | 9223 1051422 | 26,29 10 545,14
15.04.08 | 91,59 114 10 441,26 26,1 77,78 | 25.04.08 | 102,65 | 1170200 | 29,26 11 750,62
07.05.08 | 1042 112 1167040 | 29,18 51,05 | 15.05.08 | 10436 | 1168832 | 29,22 11 710,14
21.05.08 | 10585 | 110 1164350 | 29,11 37,54 | 280508 | 10007 | 1100770 | 27,52 11 017,72
, 02.06.08 | 100,54 | 109 10 958,86 274 31,46 | 12.06.08 | 10002 | 1090218 | 27,26 10 906,38
ivot T - = i B (e R e e I B B (R
extension LE |_18-06.08 | 1033 | 105 | 10846,50 | 27,12 | 32,77 | 30.06.08 | 10627 | 1115835 | 279 | 1116322 |
+ Pivot 01.07.08 | 107,14 | 103 1103542 | 27,59 | 10021 | 09.07.08 | 98,05 10099,15 | 2525 10 174,12
extension SE 177 05 52| g7 102 10067,40 | 25,17 81,55 | 18.07.08 99,86 10 185,72 25,46 10 241,80
(MultiCharts) |- ="="= 4 o e L e e S L e | | L e e e L e |
22.07.08 | 106,17 | 96 10192,32 | 2548 24 28.07.08 99 9 504,00 23,76 9 504,24
05.08.08 | 94,42 100 9 442,00 23,61 38,64 | 07.08.08 98 9 800,00 24,5 9 814,14
11.08.08 | 93,67 104 9 741,68 24,35 48,1 | 27.08.08 | 988 | 1028456 | 2571 10 306,95
15.09.08 | 84,86 121 10268,06 | 2567 1322 | 18.09.08 | 84,65 | 1024265 | 2561 10 230,26
22.09.08 | 90,7 112 10 158,40 25,4 4647 | 26.09.08 85,6 9587,20 23,97 9 609,70
MovAvg3Line | 01.04.08 | 87 114 9 918,00 24,8 5721 | 02.06.08 | 10054 | 1146156 | 28,65 11 490,11
cross LE + 20.06.08 | 105,88 108 11 435,04 28,59 26,48 11.07.08 98,78 10 668,24 26,67 10 668,05
MovAvg3Line |- — = — o PR I IR e S FEarEi PR IEROECSAEN SO o
cross SE 05.08.08 | 94,42 112 1057504 | 2644 66,58 | 07.08.08 98 10976,00 | 27,44 11 015,14
(Multicharts) | 29,08.08 | 97,39 112 10 907,68 2727 80,19 | 09.09.08 85,23 9 545,76 23,86 9 602,08
01.04.08 | 87 114 9 918,00 24,8 5721 | 13.05.08 | 1036 | 1181040 | 29,53 11 782,72
MovAngLine _____ e e e E— s e el Bl aisiebus Rl
cross LE+ | 160508 [ 104,83 | 112 | 1174096 ) 2935 | 1241 | 30.05.08 | 101,14 | 1132768 | 2832 | 1131177 |
MovAvg2Line | 18.06.08 | 1033 109 11259,70 | 2815 2392 | 11.07.08 | 9878 | 1076702 | 2692 10 764,02
crossSE 7.7 — = 7 bl ey e I B it bl Eaainibutal REsiaiaii e
(Multicharts) |S%-07-08 96,18 | 111 | 1067598 | 26,69 | 61,35 | 06.08.08 ( 96,18 | 1067598 ) 2669 | 10710,64 |
29.08.08 | 97,39 109 1061551 | 26,54 68,59 | 09.09.08 | 8523 9 290,07 23,23 933544
01.04.08 | 87 114 9 918,00 24,8 5721 | 13.06.08 98,5 1122900 | 28,07 11258,13
16.06.08 | 100,44 | 111 1114884 | 27,87 81,42 | 08.07.08 98,7 1095570 | 27,39 11 009,73
HY‘;?;Z:;*““ 22.07.08 | 106,17 | 103 | 1093551 | 2734 46,88 | 25.07.08 | 9996 | 1029588 | 2574 10 317,02
(Metastock) | 01.08.08 | 100,9 101 1019090 | 2548 | 100,65 | 05.08.08 | 94,42 9 536,42 23,84 9 613,22
22.08.08 | 98,1 97 9515,70 23,79 73,74 | 25.08.08 | 96,99 9 408,03 23,52 9 458,25
27.08.08 | 98,89 95 9 394,55 23,49 4021 | 29.08.08 | 9739 9 252,05 23,13 9 269,13
01.04.08 | 87 114 9 918,00 24,8 5721 | 08.04.08 | 9028 | 1020192 | 2573 10 323,40
Stochastic | 290508 | 102,35 | 100 | 1023500 ) 2559 | 6281 | 23.06.08 | 104 | 1040000 ) 26 | 1043681 |
oscillator 11.07.08 | 98,78 105 1037190 | 2593 38,98 | 24.07.08 101 10 605,00 | 26,51 10 617,47
(Metastock) - 1757 0708 | 100,69 |~ 105 1057245 | 2643 18,58 | 05.08.08 | 94,42 9914,10 24,79 9 907,90
11.09.08 | 84,22 117 9 853,74 24,63 29,52 | 30.09.08 | 78,09 9 136,53 22,84 914321
Pasivna 01.04.08 | 87 114 9 918,00 24,8 5721 | 30.09.08 78,09 8 902,26 22,26 8937,21
strategija
01.04.08 | 87 114 9 918,00 24,8 5721 | 28.04.08 | 10326 | 1177164 | 29,43 11799,42
06.05.08 | 101,1 116 1172760 | 2932 425 | 130508 | 1036 | 1201760 | 30,04 12 030,05
06.06.08 | 105,67 [ 113 1194071 | 29,85 59,49 | 09.06.08 | 10266 | 1160058 29 11 631,07
18.06.08 | 1033 112 11569,60 | 2892 32,55 | 26.06.08 | 10533 | 1179696 | 2949 11 800,01
Vol expan |~ T T T 7 el B B il b ey e ey R
clots{, LE + | 150708 | 10118 | 116 1173688 | 2934 33,79 | 16.07.08 | 96,95 1124620 | 2812 11 251,88
Volty expan | 21.07.08 | 101,49 | 110 1116390 | 2791 60,07 | 24.07.08 101 1111000 | 27,78 11 142,29
close SE 31.07.08 | 100,69 | 110 1107590 | 27,69 38,7 | 05.08.08 | 94,42 1038620 | 2597 10 398,94
(MultiCharts) J-"="="—" Puh kot SPEog S [l gt S IS e | S - 2 e T ]
14.08.08 | 94,84 109 10337,56 | 2584 3553 | 15.08.08 | 9329 | 10168,61 25,42 10 178,72
20.08.08 | 93,9 108 1014120 | 2535 1217 | 29.0808 | 9739 | 10518,12 26,3 10 503,99
11.09.08 | 84,22 124 1044328 | 26,11 34,6 | 16.09.08 80 9 920,00 24,8 9 929,80
17.09.08 | 86,69 114 9 882,66 24,71 22,44 | 30.09.08 | 78,09 $ 902,26 22,26 8 902,44

se nadaljuje



nadaljevanje

Nakup Prodaja
Strategija Datum C‘fga ?it;‘:il: Vrednost ::l:flﬁ St;;”e Datum Cega v Vrednost Srt(l;(()li];ie S::gizza
radunu
01.04.08 87 114 9 918,00 24,8 57,21 10.04.08 | 90,37 10 302,18 25,76 10 333,63
110408 [ 9223 | 1 | 1023753 | 2559 | 7051 | 150408 | o159 | 1016649 | 2542 | 1021158 _
Tt | i [ T ] d0ee | 35 | Jaa | 2w | ] e | e ] e
070508 [ 1042 | 105 ] 109ar00_| 235 | osa7 | 140508 | 1043 | 109sis0 | 2738 | 10199
Pttt 200508 [ 10567 [ 10a_ | 19068 | 247 | 243 | 280508 | 10007 | 1040728 | 2602 | 1038369
(Metastocky | 100608 | 10427 [ 99 | 1032273 | 2581 | 3ste | 130608 | 985 | o7sise | 2438 | 976228
190608 [ 10616 [ o1 | ssevss | 2415 | 757 | 300608 | 10627 | o057 | 2418 | _ 97396
01.07.08 | 107,14 90 9 642,60 24,11 57,25 | 08.07.08 98,7 8 883,00 22,21 8 918,05
2o [ wsoa [ T ] | Baaw | Save | 25 [ e | e | i |7 v -
27.08.08 | 98,89 86 8 504,54 21,26 12,32 | 28.08.08 | 99,05 8 518,30 21,3 8 509,33
010408 | 87 | 114 | 991800 | 248 | 57,21 | 02.05.08 | 99,1 | 1129740 | 2824 | 1132636 _
060508 [ tont [ i | nozo | 2ses | e | re0sos | 10483 | nedens | 2909 | nnesaas
190508 [ 10567 | 110 | meso_| 2906 | 3040 | 230508 | 10332 | mseszo | asar | _n136n27
pspun 060608 [ 10567 [ 107 | niaoseo | 2827 | 3232 | 120608 | 10002 | 1070204 | 2676 | 1070770
powerbear | 180608 | 1033 | 103 | 106090 | 266 | a1z | on0708 [ 10096 | 103088 | 26 _ ] 1041408 _
ety [ 210708 [ 10nes [ 102 [ v03stos | 2sgs | se22 | 2soras [ s9s6 | 1019592 | 2sav ] 1020665
otosos | 1009 [ 100 | 1009000 | 2523 | one3 | ososes [ eas2 | s | et | oswem _
210808 | oe30 [ o7 | 930542 | 2349 | o092 | 020008 [ 9208 | so3rzs | 233 | oowoss _
230908 | 8937 | o0 | soszo0 | 2234 | a1 | 250008 | sess | sesso | 21 | 8ees30
26.09.08 85,6 101 8 645,60 21,61 -1,82 29.09.08 | 83,36 8 419,36 21,05 8 396,49
ovosos [ w7 [ e T oo [ 248 [ szar f2s0a0s [ 10265 [ 1z [ 2936 [ 1173005
Outside bar | 16.05.08 | 10483 [ 1u1_ | 163613 | 2009 | 483 | 230508 | 10332 | naess2 | 2867 | 1150468
Vs |osozos | Ta” [ Tuio” | iaaopo” | s ] Zaeos | ozoros | donse | s [ Z2776 7 ] T iiidor -
(Multicharts) | 01.08.08 | 100,9 109 10 998,10 27,5 88,32 05.08.08 | 94,42 10 291,78 25,73 10 354,37
21.08.08 | 9686 | 106 | 1026706 | 2567 | 6154 | 300008 | 7809 | “s277.54 [ 2060 | 831839
ovosos [ w7 [ e ] oo [ 248 | szt foo0a08 | soss [ r02e290 [ 251 [_ 1027450
Jeosos [ 9223 | i | 102383 | 2% | 7 fasesos | ousy | nogeeds | 252 | 101s24s
170408 | 948 | 106 | 100amo_| 2502 | 7ws3 | 2s0a08 | 1o2es | tossoso | 272 | _w0sm22z
060508 [ ton1 [ 07 | rosirgo | 2704 | 78 | ra0sos | 1043 | e | 279 | _n21968
190508 [ 10567 | 105 | 1109s3s | 274 | 969 | 230508 | 10332 | 1080 | 2702 | 1091807
Crannt | 960608 [ 10567 | 103 | rossaon | 2721 | oss | rnoses [ 10272 | rossor | 2645 ] 10se0ss _
breakout LE | 17.06.08 | 100,1 105 10 510,50 26,28 23,78 | 26.06.08 | 105,33 11 059,65 27,65 11 055,78
v (onoran [ i [ T ] aooman | e | Jooas ] wsane [ e | oo | zas” ] e
breakout S [ 140708 | 987 | 107_ | 1056090 | 264 | 943 | 160708 | 9695 | 103736 | 2593 | 1044208 _
(low, 2) 21.07.08 | 101,49 | 102 | 1035198 | 2588 | 64,22 | 24.07.08 [ 101 | 10302,00 | 2576 | 1034046 _
MAERr) (sranos | 10060 [ Zr02” ] Joamoas_ | 2se | Zeaar | osonos | as | s |” Tzaos_ ] vesnar _
ososos [ osu [ o | ssosur | 2402 | 204 | 1wosos | 9367 | osever | 23es | _ 94ssos
0808 [ 9484 | 99 | o3sots | 2347 | asa frooses | w9 | ssieo | 2203 | sssas
20808 [ 96 | o0 | 770 | 2179 | oo | 2e0s0s | 9722 | s7eem0 | oisr | sssns
12.09.08 | 87,04 101 8791,04 21,98 10,12 17.09.08 | 86,69 8 755,69 21,89 8 743,92
220908 | 907 | 96 | 870720 | 2177 | 1495 | 250008 | 8646 | ‘830006 [ 2075 | 820436
volatity 1 oro408 [ &7 [ 114 | o010 [ 248 ] s721 | ososos [ 9028 [ 102992 [ 2573 ] 1032340 _
(Mn;:;lslg:ik) 10.07.08 | 97,44 105 10 231,20 25,58 66,62 | 30.09.08 | 78,09 8199,45 20,5 8245,57
Stochastic 01.04.08 87 114 9 918,00 24,8 57,21 08.04.08 | 90,28 10 291,92 25,73 10 323,40
slowLE+ |~~~ ~ ] T R e --—-1--"-""71""1" """ "~""~""~""71°-~""~"~"~~°
Stochstic slow
SE 14.07.08 98,7 104 10 264,80 25,66 32,93 | 30.09.08 | 78,09 8121,36 20,3 8133,99
(MultiCharts)
Boltinger | 010408 | &7 [ 114 | 990 | 248 [ 221 [ ososos [ o028 [ 1029192 [ 2573 [ 1032340
(Mull’:;?j(lil:rts) 11.07.08 | 98,78 104 10 273,12 25,68 24,59 | 30.09.08 | 78,09 8121,36 20,3 8 125,65

se nadaljuje
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nadaljevanje

Nakup Prodaja
Strategija Datum ?iteel‘llliil: Vrednost S::gflenﬂa Datum Ce;a v Vrednost s:;odiljfie S::Iéliellza
[ 010408 IEITN TN _ sz Jmosos | soas | 1020192 | 2573 | 1033340
[ 100408 NIRRT _ 8006 _ | a0a0s | o076 | t02sses | ases | 1031630
[ 150408 1z | 1025808 2 | aeoaos | 1039 | ineseso | 2909 | 1isa02s
01.05.08 117 11570,13 41,22 02.05.08 99,1 11 594,70 11 606,94
o I T T A I K M e T
[ 090508 IRTEIN RTRCNEY __t2 I eses [ o | uwensao [ o0r | mismser
[ 140508 | 1043 | 110 | 1147300 _ 7393 | usosos | 1oass | e | 87 | nisas
[ 190508 w8 | 1141236 _ w304 | orosos | rosss | e | 2wy | niastis
[ 290508 e | _13c0ss _omor_ | a0osos | rons | nazese | as07 | 1129638
[ 060608 _ w6 | 1120102 _ o736 _ | oo0s0s | 10266 | rossige | 272 | 1092212
[ 100608 104 | 1084408 _ 093 | nosos | 10272 | roeszss | 2671 | 1070710
Exponental | 17.06.08 106 10 610,60 69,97 23.06.08 104 11 024,00 11 066,41
mont [y | |~ iox | womiss | 0 | s ] asme [ s | wosiae | o | oo
(Metastock) | 30.06.08 _ 102 | 1083954 _ 10207 | 03.07.08 | 104 | 10608,00 6,52 | 1068355
[ 110708 _107 | 1050046 _ 8706 _ | 160708 | 9695 | 1037365 | 2593 | 1043538
[ 180708 _ 104 | _103saq _ s Jaeoros | won | roseaeo | 2626 | 10son72
[ 310708 _ 104 | 1047176 s Jososos | 9993 | 1030272 | 2598 | 1037051
[ 070808 _ 105 | 1029000 5o Jososos | osun | ossess | 2497 | 1001637
[ 140808 _ 105 | 99820 _ 3o | usosos | 9329 | 97osas | aae9 | 980424 _
20.08.08 104 9 765,60 14,23 25.08.08 | 96,99 10 086,96 10 075,97
onan | | o | oomay | a0 | i | s [ o0 | owew [ e | swion -
[ 110908 s | 97005 095 Jrewes [ s ] oxmmw [ 232 | 9337.76 _
[ 170908 w7 | o 74 | isoo0s | saes | gosnss | a2ee | 907365 _
[ 220908 __ | _som_ _omo _Jaewos | w193 | sroswr | 217 | 875521 _
26.09.08 102 731,20 2,18 30.09.08 | 78,09 7 965,18 7 947,45
pivat reversal |- U408 e _oosp_ IREETIN TN TN IETEYEXTN =T T
LE + Pivot [ 25.06.08_ _ 105 | 1127385 _oos1_ Jororos | 10096 | 10ev0s0 | 265 | 10644t
reversal SE | 55 9708 100 10 617,00 0,57 11.08.08 | 93,67 9 367,00 9 344,15
(MultiCharts) | == = — s T Tt A il s T Tl El i
22.09.08 102 9 251,40 69,62 30.09.08 | 7534 7 684,68 7 735,09
[or.0408_ _ 04 [ oo _ szt [rooaos [ o037 T wosonss | 276 | 1033363
[ 140408 13 | 1025588 _ e | asoaos | roaes | iiswes |29 | nienzse
[ 070508 | _1ses20 s Jreosos | r0a3 | ansmiao | asee | nissse
[ 200508 _107 | _1iea000 _onis | 230508 | 10332 | 1nosspe | 2764 | niazs7s
Comsceutive | 00598 109 | 1102426 _ 730 _ L ososos | 9937 | rosnay | 2708 | rosisan
downs LE [ 09.06.08 15 | 1077930 7196 | 3os0s | oss | tosaso | asss | 1o3sser
(close,2) + 18.06.08 100 10 330,00 32,78 24.06.08 | 107,79 | 10 779,00 10 784,84
Consecutive | = = — —| - === r----|---~=--1 - -~ =--F----|-=====
upsSE | 02:07.08_ _ 97 | 1070492 _ 5315 | 080708 | 987 | 957390 | 2393 [ ¢ 9.603,12
(close,2) 14.07.08 97 9 573,90 5,28 18.07.08 | 99,86 9 686,42 9 667,49
(MultiCharts) 17> 67.08 | T 90 | 9sss30 T 7883 | 250708 | 9996 | 899640 | 2249 | ¢ 906221
[ 08.08.08_ _9s_ | Z903545_ __aa7 _ ] 12es0s [ To3s | “sssaso_ [ 2221 C| 886446 _
| 22.08.08_ _ 90_ _|_8829,00_ _ 1339 _ 1270808 | 9889 |_8900,10_ | 2225 [ ¢ 889124 _
[ 29.08.08 | _ 91 |_886249_ __659  103.0908 [ 8995 | 818545 [ 2046 [ s 817158 _
| 15.09.08_ _ 96_ _|_8146,56_ _ 465 _ ]25.09.08 | 8646 | _8300,16_| 2075 _f_ ¢ 8284,06 _
29.09.08 99 8 252,64 10,79 30.09.08 | 78,09 7 730,91 7722,38
| 01.04.08_ _ 14 {_9918,00_ _ 5721 _ ] 15.04.08 | 91,59 | 1044126 6,1 _[_ 1047236 _
| 16.04.08_ _ U3 | 1039487 _ 515 _ ] 01.05.08 | 9889 | 1117457 7194 _[_ 1119814 _
| 07.05.08_ _ 107 | 1114940 _ 2086 _ ] 16.05.08 | 104583 | 1121681 8,04 _|_ 11209,63 _
MovAvg | 20:05.08_ _ 104 | _11128,00 _ 5381 _ ]23.05.08 | 103,32 | 1074528 6,86 _|_ 10772,23 _
cross LE+ | 09.06.08_| 104 | _10676,64 _ _689 _ ] 13.06.08 | 985 _| 1024400 561 _[_ 1028729 _
MovAvg | 19.06.08 | _96_ | 1019136 _ 7045 _ ] 07.07.08 | 10096 | 969206 | 2423 | ¢ 973838 _
cross SE 16.07.08 100 9 695,00 19,14 17.07.08 | 97,77 9 777,00 9 771,70
OuwiiChart) 05| J06.7] - 91_ ] 9satan ~Zsao 2 ] 2w [ oo | T [ 22 | 3w
| 01.08.08_ _ 89_ _|_8980,10_ __J0_ _ ]0608.08 | 96,18 | 856002 | 214 _| ¢ 8608,62 _
| 15.08.08_ _ 92 |_858268 _ 449 _ ] 18,0808 | 9205 | _8468,60_ | 2L17 _f_ ¢ 845191 _
22.08.08 85 8 338,50 92,57 03.09.08 | 89,95 7 645,75 7719,20
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nadaljevanje

Strategija

Nakup

Prodaja

Datum

Stevilo

Vrednost

Stroski
nakupa

Stanje na

racunu

Datum

Vrednost

Stroski
prodaje racunu

Stanje na

Key reversal
LE + Key
reversal SE
(MultiCharts)

01.04.08

26.09.08

9 918,00

8 388,80

24,8

S th
J260s
25,84
T26,19
2626
E
_2598 _
_EIEE]
_2438 _
_ 2k
277

20,97

08.04.08

30.09.08

10 291,92

7 652,82

10 323,40

7 681,32

Parabolic LE
+ Parabolis
SE
(MultiCharts)

04.01.00

22.09.08

9 918,00

30.04.08

30.09.08

11426,22

7232,64

11 454,86

7173,95

MACD LE +
MACD SE
(MultiCharts)

01.04.08

23.09.08

02.05.08

30.09.08

11 297,40

11 326,36

MACD
(Metastock)

01.04.08

22.09.08

02.05.08

30.09.08

Momentum
LE +
Momentum
SE
(MultiCharts)

01.04.08

23.09.08

7 775,19

27.05.08

30.09.08

6 793,83

6 849,54

PS adaptive
moving
average

(Metastock)

01.04.08

22.09.08

9 918,00

09.04.08

30.09.08

10 242,90

10 274,50
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nadaljevanje

Nakup Prodaja
Strategija Stovi “Li Stanje . )
Datum Cenav Stevn.lo Vrednost Stroski na Datum Cena v Vrednost Stroslfl Stalvl]e na
$ delnic nakupa < $ prodaje raunu
racunu
04.01.00 87 114 9 918,00 24,8 57,21 | 30.04.08 | 100,23 | 1142622 28,57 11 454,86
07.05.08 | 104,2 109 11 357,80 28,39 68,66 | 27.05.08 99,5 10 845,50 27,11 10 887,05
Channel 06.06.08 | 105,67 102 10 778,34 26,95 81,77 | 13.06.08 98,5 10 047,00 25,12 10 103,65
breakout LE | 19.06.08 | 106,16 94 9979,04 24,95 99,66 | 26.06.08 | 105,33 9901,02 24,75 9975,93
(g‘hgh’s) ;f 03.07.08 104 95 9 880,00 24,7 71,23 | 07.07.08 | 100,96 9591,20 23,98 9 638,45
annel |- - - - — —— - =-=-===F === ——=—f === =-=-=-=-=-PF=-=-=—=-=-=-==
breakout SE | 15.07.08 | 101,18 95 9612,10 24,03 2,32 17.07.08 | 97,77 9288,15 2322 9267,25
(low, 5) 22.07.08 | 106,17 87 9236,79 23,09 7,37 30.07.08 | 96,18 8367,66 20,92 8354,11
(MultiCharts) |- = = = — ol pliitaiiats Kttt e i bl ittt Taliabaibutatl siaiuibun bl
01.08.08 | 100,9 82 8273,80 20,68 59,62 | 05.08.08 | 94,42 7 742,44 19,36 7782,71
22.08.08 | 98,1 79 7 749,90 19,37 1343 | 02.09.08 | 92,08 7274,32 18,19 7269,57
22.09.08 | 90,7 79 7165,30 17,91 86,35 | 30.09.08 | 78,09 6 169,11 1542 6 240,04
01.04.08 87 114 9918,00 24,8 5721 | 30.04.08 | 100,23 | 1142622 28,57 11 454,86
07.05.08 | 104,2 109 11 357,80 56,79 40,27 | 27.05.08 99,5 10 845,50 27,11 10 858,66
06.06.08 | 105,67 102 10 778,34 53,89 26,42 | 13.06.08 98,5 10 047,00 25,12 10 048,31
. 19.06.08 | 106,16 94 9979,04 49,9 1937 | 26.06.08 | 105,33 9901,02 24,75 9 895,64
Price channel |- — — — ] R e s T S e - = —_—— e m e ] — e ke e e -
LE + Price | 03.07.08 104 94 9 776,00 48,88 70,76 | 07.07.08 | 100,96 9 490,24 23,73 9537,27
channel SE | 150708 | 101,18 93 9 409,74 47,05 8049 | 17.07.08 | 97,77 9 092,61 22,73 9 150,36
(MultiCharts) |- = = = — - o e Ty RS - R e e e e e
22.07.08 | 106,17 85 9 024,45 45,12 80,79 | 30.07.08 | 96,18 8175,30 20,44 8235,65
01.08.08 | 100,9 81 8172,90 40,86 21,89 | 05.08.08 | 94,42 7 648,02 19,12 7 650,79
22.08.08 | 98,1 77 7 553,70 37,77 59,32 | 02.09.08 | 92,08 7 090,16 17,73 7131,75
22.09.08 | 90,7 78 7 074,60 35,37 21,78 | 30.09.08 | 7534 5 876,52 14,69 5 883,61
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