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uvoD

Ci]j investiranja v trg vrednostnih papirjev je doseganje donosa v obliki kapitalskega dobicka,
dividend ali obresti. Zaporedje odlocitev, ki spremljajo proces investiranja, lahko v sploSnem
razdelimo na dva dela: upravljanje premozenja in analiza vrednostnih papirjev. Upravljanje
premozenja se nanaSa na izbiro vrednostnih papirjev, ki naj se vkljucijo v finan¢no
premozenje, in se deli na pasivno in aktivno upravljanje. S pasivnim upravljanjem poskusa
investitor oblikovati razprSeno premozenje, katerega donosnost bo sledila donosnosti trga
kapitala. V tem primeru analiza posameznih vrednostnih papirjev ni potrebna, kajti ponavadi
premozenje po strukturi posnema dolocen borzni indeks. Namen aktivnega upravljanja pa je
doseci nadpovpre¢no donosnost. Pri aktivnem upravljanju je kljunega pomena analiza
vrednostnih papirjev, s katero se ugotavlja, ali je preucevani vrednostni papir pravilno
ovrednoten na trgu.

Dve osnovni metodi, ki se uporabljata za analizo vrednostnih papirjev, sta temeljna in
tehni¢na analiza. Zanimalo me je, kakSne so njune prednosti in slabosti ter kako lahko
pripomoreta k bolj uspesnemu investiranju. Obe metodi se uporabljata za odkrivanje
podcenjenih in precenjenih vrednostnih papirjev (v okviru diplomske naloge se ukvarjam
zgolj z analizo delnic), vendar se razlikujeta v predpostavkah in tehniki preucevanja.

S temeljno analizo se poskusa ugotoviti podcenjenost ali precenjenost delnice tako, da se na
podlagi analize gospodarstva, trga kapitala, panoge in podjetja oceni notranjo vrednost
delnice, ki se v kon¢nem koraku primerja s trzno ceno.

Slabost temeljne analize je, da pogosto traja dolgo Casa, preden se poslovanje podjetij odrazi v
ceni delnice in se le-ta pribliza notranji vrednosti. Poleg temeljnih dejavnikov, kot so
gospodarsko okolje in uspesnost izdajatelja, vplivajo na trzne cene delnic tudi psiholoski
dejavniki, kot so Custveno razpolozenje, osebno prepricanje, govorice, prevelika zaverovanost
v natanc¢nost razpolozljivih informacij, boljsi spomin za dobre kot za slabe stvari in prevec
optimisti¢no napovedovanje analitikov.

V primerjavi s temeljno analizo je pri tehni¢ni analizi vec¢ji poudarek na psihologiji
investitorjev. Tehni¢na analiza predpostavlja, da so temeljni dejavniki ze vsebovani v cenah
in jih ni potrebno preucevati. Podatki o gibanju cen in obsegu trgovanja z delnicami naj bi
vsebovali vse potrebne informacije. Z grafi¢cnimi metodami in drugimi analitiénimi tehnikami
se poskusa najti zakonitosti v gibanju cen delnic in napovedovati vecje obrate gibanja cen v
prihodnosti.

Namen diplomske naloge je predstaviti glavne znacilnosti temeljne in tehni¢ne analize. V
prvem poglavju opisujem hipotezo ucinkovitega trga kapitala in posledice njene veljavnosti za
upravljanje s financnim premozenjem. V drugem poglavju opisujem temeljno analizo in njene



posamezne dele, s poudarkom na modelih vrednotenja delnic. V tretjem poglavju je
predstavljena tehni¢na analiza in njena glavna orodja. Vse to so elementi, ki tvorijo podlago
vrednotenju delnic, vrednotenje pa je podlaga razli¢nim pristopom k izbiri delnic.

V Cetrtem poglavju so predstavljeni rezultati nekaterih strategij tehni¢ne analize. Preverjala
sem, ali so orodja tehni¢ne analize lahko v pomoc¢ investitorju pri izbiri vrednostnih papirjev
in ¢asovni razporeditvi nakupov in prodaj. Za izbranih Sest delnic, ki kotirajo na Ljubljanski
borzi, sem izvedla simulacije trgovanja na podlagi tehni¢nih pravil in primerjala dosezeno
donosnost z donosnostjo pasivne strategije. V celotnem preu¢evanem petletnem obdobju je le
pri eni izmed Sestih analiziranih delnic tehni¢na strategija dala visjo donosnost kot pasivna
strategija. V posameznem letu pa so najbolj donosne strategije med leti in delnicami razli¢ne.
Zato menim, da je tehni¢na analiza lahko koristna kot dodatno orodje, ki investitorju pomaga
bolje spoznati razmere in zakonitosti delniskega trga.

1 UPRAVLJANJE FINANCNEGA PREMOZENJA

Odlocitev o nacinu upravljanja premozenja (aktivno ali pasivno) je v veliki meri odvisna od
zaupanja v veljavnost hipoteze ucinkovitega trga kapitala. V skladu s to hipotezo ni mogoce
dolgoro¢no dosegati nadpovprecne donosnosti, saj konkurenca med investitorji povzroci
spremembo cen do viSine, ko je za tveganje prilagojena donosnost vseh delnic enaka. V
ozadju je predpostavka, da trzne cene delnic v vsakem trenutku v celoti odrazajo vse
razpolozljive informacije in se takoj prilagodijo novim. Vsaka naslednja sprememba cene je
rezultat novih informacij, ki prihajajo na trg slucajno. 1z tega sledi, da so tudi spremembe
trznih cen sluc¢ajne in jih ni mogoce napovedovati (Levine, 1988, str. 570).

Fama je locil tri oblike ucinkovitosti trga, ki se razlikujejo glede na vrsto informacij,
vsebovanih v trznih cenah (Fama, 1970, str. 383):

e Pri Sibki ucinkovitosti trga vsebujejo trzne cene delnic vse informacije, ki izhajajo iz
preteklega trgovanja z delnicami (cene in obseg trgovanja). V takih okolis¢inah s
trgovanjem na podlagi tehni¢ne analize ni mogoce dosegati nadpovprecne donosnosti.

e Pri srednje moc¢ni ucinkovitosti vsebujejo trzne cene delnic vse javno dostopne
informacije. V takih okoliS¢inah je trzna cena dober priblizek prave vrednosti, zato je
uporaba temeljne analize za odkrivanje precenjenih ali podcenjenih delnic nesmiselna.

e Pri mocni u¢inkovitosti vsebujejo trzne cene delnic vse relevantne informacije, tako javne
kot privatne, vklju¢no z notranjimi informacijami. V takih okoli§¢inah je analiza
nepotrebna, saj ni mogoce razviti sistema investiranja, s katerim bi konsistentno dosegali
donose, vi§je od povprecja na trgu. Racionalna strategija je pasivno investiranje.

V ozadju teorije ucinkovitih trgov stojijo Stevilne predpostavke, kot so neprekinjen tok
informacij, hitro in pravilno odzivanje investitorjev na nove informacije ter nizki transakcijski
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stroski.! Te predpostavke so v praksi le redko izpolnjene (Levine, 1988, str. 570). Nasprotniki
hipoteze ucinkovitega trga navajajo odstopanja od teorije, ki se v praksi pogosto pojavljajo v
obliki anomalij na trgu in zmanjSujejo veljavnost teorije u¢inkovitih trgov.” Prav tako je
prehitro sklepanje, da noben analitik ali investitor ne more dosegati nadpovprecnih donosov.
Tisti, ki so sposobni hitreje in bolje kot drugi identificirati odstopanja trzne cene od notranje
vrednosti, bodo verjetno dosegali nadpovprecne donosnosti. Vendar pa povprecni rezultati
vseh uporabnikov aktivnih strategij ne bodo bolj$i kot enostavna pasivna strategija »kupi in
drzi trzno premozenje« (Fama, 1995, str. 79).

1.1 Pasivno upravljanje

V skladu s hipotezo ucinkovitih trgov investitorji ne morejo pricakovati, da bodo lahko
dolgoro¢no dosegali nadpovpreé¢ne donosnosti. Investitorji, ki verjamejo v ucinkovitost trga,
naj uporabljajo pasivne strategije investiranja. Enako velja za investitorje, ki menijo, da trg
sicer ni uinkovit in so vrednostni papirji napa¢no ocenjeni, vendar pa tega ni mogoce
izkoristiti (Lofthouse, 2001, str. 96). Ker se predpostavlja, da je trg u€inkovit, ni smotrno
iskati podcenjenih ali precenjenih vrednostnih papirjev, saj pogosto trgovanje zgolj ustvarja
vi§je transakcijske stroske.

Cilj pasivnega investiranja je oblikovati finan¢no premoZenje, ki dosega enako donosnost kot
izbrani indeks oziroma trg kapitala kot celota.’ S pasivnim investiranjem se investitorji
izognejo stroSkom analize vrednostnih papirjev in zmanjSajo transakcijske stroske (provizije
borznih posrednikov), ker je potrebno sestavo premozenja zgolj obCasno spreminjati in
prilagajati sestavi trga. Poleg tega je v premoZenje vkljucenih veliko razli¢nih vrednostnih
papirjev, kar zmanjSuje tveganje (Mramor, 2000, str. 310).

1.2 Aktivno upravljanje

Investitorji, ki ne verjamejo v ucinkovitost trga in menijo, da je to mogoce izkoristiti, naj
uporabljajo aktivne investicijske strategije. Pri tem gre za iskanje podcenjenih in precenjenih
vrednostnih papirjev. Podcenjeni vrednostni papirji so primerni za nakup, precenjeni pa za
prodajo. Za odkrivanje podcenjenih in precenjenih delnic se uporabljajo razlicne metode,

! Silva DezZelan je za slovenski trg kapitala od leta 1994 do leta 1996 ugotovila, da ni izpolnjena niti predpostavka za Sibko u¢inkovitost
(Dezelan, 2000, str. 79). Aver, Petri¢ in Zupanéi¢ so opravili analizo za obdobje od novembra 1996 do maja 1999 in ugotovili, da se v tem
obdobju u¢inkovitost slovenskega trga kapitala ni bistveno izboljsala (Mramor et al., 2000, str. 303—345).

% Nekatere bolj pogoste anomalije (Reilly, Brown, 2003, str. 184—-188):

« Ucinek malih podjetij: delnice majhnih podjetij dosegajo visjo donosnost kot delnice velikih podjetij.

« Januarski uéinek: v januarju je donosnost delnic vi§ja kot v drugih mesecih (zlasti izrazito pri majhnih podjetjih).

« Ucinek dneva v tednu: donosnost delnic je ob ponedeljkih nizja kot druge dni v tednu.

« Uc¢inek multiplikatorja knjigovodske vrednosti: delnice podjetij z nizjo vrednostjo multiplikatorja so bolj donosne.

« Uc¢inek multiplikatorja dobicka: delnice podjetij z nizko vrednostjo multiplikatorja dobi¢ka dosegajo visjo donosnost kot delnice podjetij z
visoko vrednostjo multiplikatorja.

* Pogosto se za pasivno investiranje uporablja tudi izraz indeksacija.



izmed katerih sem v okviru diplomske naloge podrobneje predstavila temeljno in tehni¢no
analizo.

2 TEMELJNA ANALIZA

Temeljna analiza preucuje dejavnike, ki vplivajo na cene delnic, s ciljem oceniti pravo
oziroma notranjo vrednost podjetij in njihovih delnic. Po tradicionalni definiciji gre za
vrednost, ki temelji na premozenju, dobicku, dividendah, moznosti za prihodnji razvoj in
oceni sposobnosti vodstva. Primerjava notranje vrednosti s trzno ceno sluzi za oceno
precenjenosti oziroma podcenjenosti preucevane delnice (Cottle, Murray, Block, 1988, str.
41). Delnica velja za precenjeno, kadar je njena trzna cena viSja od ocenjene notranje
vrednosti, in za podcenjeno, kadar je njena trzna cena niZja od notranje vrednosti. Ce je
delnica precenjena, pomeni, da ji trg pripisuje vi§jo vrednost, kot to ocenjuje investitor, zato
je delnica primerna za prodajo. Ce je delnica po oceni investitorja podcenjena, je smiseln
nakup. V ozadju je predpostavka, da trzna cena delnice niha okoli prave vrednosti oziroma se
ji na dolgi rok priblizuje. Ce je ocena pravilna, bo to spoznanje s¢asoma prodrlo na trg delnic
in ponudba in povprasevanje se bosta ustrezno prilagodila, kar bo povzrocilo spremembo cene
delnice v smeri notranje vrednosti. S prodajo precenjene ali nakupom podcenjene delnice naj
bi tako imel investitor donos v obliki kapitalskega dobicka, ki predstavlja razliko med
nakupno in prodajno ceno (Mramor, 1993, str. 140).

Za vrednotenje delnic se v okviru temeljne analize uporabljata dva pristopa, pristop od zgoraj
navzdol in pristop od spodaj navzgor. Zagovorniki pristopa od zgoraj navzdol pripisujejo
velik pomen vplivom okolja na ceno delnice, zato je analiza gospodarstva in panoge
pomemben del postopka vrednotenja delnic. Po drugi strani zagovorniki pristopa od spodaj
navzgor menijo, da bodo relativno podcenjene delnice prinasale nadpovpreéne donose ne
glede na stanje v gospodarstvu in panogi (Reilly, Brown, 2003, str. 369).

Pristop od spodaj navzgor podpirajo pretekle raziskave, ki so pokazale, da na cene delnic
bistveno vpliva gospodarsko okolje in panoga izdajatelja.” Postopek sestavljajo trije glavni
koraki. Najprej se oceni splosno stanje in napovedi za gospodarstvo in trg kapitala. Analiza in
primerjava gospodarskih pogojev med drzavami je podlaga za odlocitev o razporeditvi
premozenja med drzave. Analiza narodnega gospodarstva in trga kapitala investitorju pomaga
pri odlocitvi o razporeditvi sredstev med delnice, obveznice in denar znotraj posamezne
drzave. V naslednjem koraku se analizira posamezne panoge in nato znotraj uspesnejSih
(perspektivnih) panog oceni posamezna podjetja in njihove delnice. Na ta nacin naj bi v
pricakovanih makroekonomskih razmerah izbrali najuspesnejSa podjetja v perspektivnih
panogah. Vendar delnice uspes$nih podjetij niso dobra nalozba, ¢e so delnice na trgu

* Na primer, King je ugotovil, da je v povpreju priblizno polovica spreminjanja cen delnic posledica gospodarskih dejavnikov in 10%
panoznih dejavnikov (King, 1966, str. 167).
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precenjene, zato je pred odlocitvijo za nakup potreben Se zadnji korak, to je ocena notranje
vrednosti delnice in primerjava s ceno delnice na trgu (Reilly, Brown, 2003, str. 370).

2.1 Analiza gospodarstva

Analiza gospodarstva je prvi korak temeljne analize. Spremembe v gospodarski rasti oziroma
ciklicno gospodarsko gibanje vpliva na obrestne mere in donosnost obveznic. Poleg tega
gospodarska rast vpliva na dobic¢ke podjetij ter pricakovanja investitorjev in s tem na
dolgorocno donosnost delniSkega trga. Zato je poznavanje in pravilna interpretacija
gospodarskih napovedi pomemben del investicijskega procesa (Fischer, Jordan, 1987, str.
146).

Predmet analize gospodarstva so makroekonomski kazalci, med katerimi so najpomembne;jsi
rast bruto domacega proizvoda, stopnja inflacije, viSina obrestnih mer, stopnja nezaposlenosti
in tecaj domace valute. Na podlagi analize teh kazalcev se ugotavlja trenutno stanje v
gospodarstvu in se s pomocjo razli¢nih metod napoveduje gospodarski razvoj v prihodnosti
(Bodie, Kane, Marcus, 1999, str. 506).

Napovedovanje gospodarske aktivnosti je zapleten postopek, ki ga ponavadi ne izvaja sam
investitor.” Najpogosteje se uporabljajo metode, kot so raziskave pri¢akovanj ekonomskih
subjektov, sistem vodilnih indikatorjev, difuzijski indeksi in ekonometriéni modeli.® V
splosnem velja, da je v napovedih tem ve¢ napak, ¢im daljSe obdobje se napoveduje, zato je
uporaba nasStetih metod najbolj primerna za kratkoro¢no napovedovanje le nekaj Cetrtletij
vnaprej (Fischer, Jordan, 1987, str. 165).

Analiza in napovedi za gospodarstvo predstavljajo podlago za napovedovanje in ocenjevanje
sprememb na trgu kapitala, v posameznih panogah in posameznih podjet;jih.

2.2 Analiza trga kapitala

Po opravljeni analizi gospodarstva je naslednji korak analiza trga kapitala in primerjava med
posameznimi segmenti (trg delnic in trg obveznic). Primerjava donosnosti razlicnih vrst
vrednostnih papirjev je podlaga za odlocitev o sestavi finanénega premozenja. Pri analizi trga
obveznic je predvsem pomembna napoved viSine obrestne mere, ki predstavlja pri¢akovano

* Informacije o gospodarskih gibanjih v Sloveniji vsebujejo publikacije UMAR (Pomladansko poroéilo, Jesensko Poroéilo), Gospodarska
gibanja Ekonomskega instituta Pravne fakultete in Bilten Banke Slovenije.
¢ Metode za napovedovanje gospodarske aktivnosti (Fischer, Jordan, 1987, str. 170):
e Raziskave pricakovanj: prihodnja gibanja makroekonomskih kazalcev se posku$a napovedati na podlagi pricakovanj ekonomskih
subjektov. Podlaga so ankete vlade in prebivalstva o nacrtovanih izdatkih in potro$nji.
e Vodilni ekonomski indikatorji so makroekonomske spremenljivke, ki dosezejo vrh ali dno pred poslovnim ciklom. Spremembe vodilnih
indikatorjev opozarjajo na spremembo faze gospodarskega cikla.
e Difuzijski indeksi so sestavljeni iz ve¢ indikatorjev. Vrednost indeksa odraza odstotek indikatorjev vkljucenih v indeks, ki so se
spremenili v doloceni smeri, ali $irino gibanja znotraj preucevane vrste (na primer, koliko indikatorjev je naraslo, padlo ali ostalo
nespremenjenih za posamezno panogo).



stopnjo donosa obveznic (Cottle, Murray, Block, 1988, str. 69). Z analizo trga delnic se
ocenjuje donosnost trga delnic in s tem privlacnost investiranja v delnice. Za analizo trga
delnic se uporabljata dva pristopa, makroekonomski in mikroekonomski pristop, ki se
medsebojno dopolnjujeta (Reilly, Brown, 2003, str. 408).

Makroekonomski pristop temelji na preucevanju povezav med gospodarsko aktivnostjo in
trgom delnic. Mikroekonomski pristop pa na podlagi modelov sedanje vrednosti denarnih
tokov ali modelov relativnega vrednotenja ocenjuje prihodnjo vrednost trznega indeksa.’
Postopek dolo¢anja donosnosti trga delnic je analogen vrednotenju navadnih delnic, le da se
modeli vrednotenja aplicirajo na izbrani indeks delnic (Reilly, Brown, 2003, str. 437).%

Pri¢akovana stopnja donosa trga delnic se nato primerja z zahtevano stopnjo donosa. Ce je
izracunana pri¢akovana stopnja donosa indeksa delnic visja od zahtevane stopnje donosa, je
smiselno investirati v delnice. V tem primeru je naslednji korak analiza posameznih panog.

2.3 Analiza panoge

Panozna analiza se uporablja za odkrivanje panog, kjer so moznosti za doseganje visje stopnje
donosa. Stopnje donosa se razlikujejo med panogami in spreminjajo v ¢asu (glej Sl. 1 v Pril.).
Ceprav vsa podjetja znotraj panoge ne dosegajo enako dobrih rezultatov, bodo podjetja v bolj
uspeSnih panogah verjetno dosegala boljSe rezultate kot podjetja v manj uspeSnih panogah
(Fischer, Jordan, 1987, str. 302).

Z analizo panoge se poskuSa ugotoviti, kako bodo predvidene spremembe v gospodarstvu
vplivale na posamezne panoge ter na podlagi tega izbrati panoge, na katere imajo te
spremembe pozitiven vpliv.

2.3.1 Gospodarski cikli

Panoge se razlicno odzivajo na spremembe v gospodarstvu. Iste spremembe lahko za
posamezne panoge pomenijo zagon, za druge pa zaton. Glede na odzivnost na spremembe v
gospodarstvu lahko panoge razdelimo na cikli¢ne, defenzivne in rasto¢e panoge. Ciklicne
panoge se gibljejo vzporedno z gospodarskimi cikli, medtem ko so defenzivne panoge manj
obcutljive na spremembe v gospodarstvu. Za rastoce panoge se pricakuje visoka stopnja rasti
dobickov, ki je pogojena s tehnoloSkimi spremembami in je pogosto neodvisna od stanja v

" Modeli vrednotenja: model sedanje vrednosti dividend, model sedanje vrednosti prostega denarnega toka, model multiplikatorja dobi¢ka,
model multiplikatorja knjigovodoske vrednosti, model multiplikatorja denarnih tokov, model multiplikatorja prodaje.
¥ Primer za model multiplikatorja dobi¢ka (Reilly, Brown, 2003, str. 449):
e Ocena dobicka na delnico za podjetja v indeksu (EPS).
e Ocena multiplikatorja dobicka (P/E) za trg delnic.
o IzraCun pricakovane vrednosti indeksa (KV), ki predstavlja zmnozek prvih dveh ocen (EPS x P/E).
KV —ZV + Div
zv
indeksa, Div — pri¢akovana vrednost dividend v dolo¢enem ¢asovnem obdobju.
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gospodarstvu. V obdobjih gospodarske rasti imajo najve¢ koristi ciklicne panoge, ki pa so
najbolj prizadete v obdobjih recesije. Iz tega sledi, da je smiselna izbira cikli¢nih panog, kadar
vlada optimizem glede prihodnjega razvoja gospodarstva, in defenzivnih panog, kadar vlada
pesimizem (Bodie, Kane, Marcus, 1999, str. 512).

2.3.2 Razvojni cikel panoge

Panoge se razvijajo in prehajajo skozi posamezne faze. Teorija razvojnega cikla panoge se
uporablja za ocenjevanje donosnosti in tveganja, ki je povezano z investiranjem v posamezno
panogo (Fischer, Jordan, 1987, str. 194).

Investiranje v mlade panoge je povezano z visokim tveganjem. V zacetni fazi razvoja panoge
povprasevanje po proizvodih panoge hitro naras¢a in moznost nadpovpreénih dobickov
privabi v panogo nove konkurente. Polozaj in trzni delez podjetij v panogi se spreminjata,
Sibka podjetja propadajo. Tezko je identificirati podjetja, ki bodo prezivela konkuren¢ni boj,
zato je smiselno spremljati nadaljnji razvoj panoge in investirati v naslednji fazi.

Tveganje v fazi rasti je manjSe kot v zacetni fazi, ker v panogi ostanejo finan¢no moc¢na
podjetja, ki rastejo po zmernih stopnjah, ki pa so visje od stopnje rasti gospodarstva. Poleg
tega zacne veliko podjetij v tej fazi izplacevati dividende.

V zreli fazi se rast v panogi upocasni in izenaci s stopnjo rasti gospodarstva. Sledi faza
stagnacije in propada, razen e tehnoloske inovacije, razvoj novih proizvodov ali spremembe
kaksnih drugih dejavnikov sprozijo ponovni zagon.

Z vidika investiranja je smiseln nakup delnic podjetij v panogah, ki se nahajajo v fazi rasti, in
prodaja delnic na prehodu panoge v zrelo fazo, e preden cene delnic zacnejo padati. Vendar
je smotrno Se naprej spremljati razvoj panoge, faza stagnacije je vcéasih zgolj zacasna.
Pomanjkljivost teorije Zivljenjskega cikla panoge je tezavnost identifikacije prehoda med
posameznimi fazami.

2.3.3 Metode panozne analize

e Analiza povpraSevanja po proizvodih in regresijska analiza

Cilj je identificirati dejavnike, ki vplivajo na povprasevanje po proizvodih panoge in s tem na
prodajo panoge. Z regresijsko analizo se testira vpliv posameznih pojasnjevalnih
spremenljivk, kot so bruto domaci proizvod, razpolozljivi dohodek, potrosnja, cenovna
elasticnost povpraSevanja in dohodek na prebivalca, na prodajo panoge (Fischer, Jordan,
1987, str. 198).



e Input-output analiza

Input-output analiza temelji na matrici, v kateri so po posameznem stolpcu prikazani inputi
(vhodni material) po panogah, po posamezni vrstici pa outputi (izhodni proizvodi). S to
matrico se spremlja tok proizvodov in storitev skozi gospodarske celice in analizira vzorce
potrosnje po posameznih fazah. Cilj je poiskati vzorce, ki nakazujejo rast ali upad panoge
(Fischer, Jordan, 1987, str. 199).

2.3.4 Stopnja donosa panoge

Stopnja donosa panoge se ocenjuje z modeli sedanje vrednosti in relativnimi modeli
vrednotenja.” Ocenjena stopnja donosa za panogo se primerja z zahtevano stopnjo donosa ali
pa se panoge razvrsti glede na stopnje donosa.

Pri analizi panog in ocenjevanju stopnje donosa je koristno upostevati Se naslednje znacilnosti
panog (Fischer, Jordan, 1987, str. 188):

e Stalnost panoge oziroma prihodnji obstoj panoge (povpraSevanje po proizvodih panoge v
prihodnosti).

e (Odnos drzave do panoge (drzava lahko podpira panoge s subvencioniranjem, davéno
politiko in uvoznimi omejitvami, ali pa ovira razvoj panoge).

e Delovna intenzivnost panoge in sindikalna organiziranost (v delovno intenzivnih panogah
so vecje negativne posledice stavk).

e Konkuren¢no okolje v panogi (moznost podjetij za doseganje nadpovprecne stopnje
donosa na investirani kapital).

2.4 Analiza podjetja

Na podlagi analize gospodarstva in trga kapitala se investitor lazje odloc¢i, v kateri nalozbeni
razred naj investira. Z analizo panog izbere panoge, ki naj bi dosegale nadpovprecne (za
tveganje prilagojene) rezultate. Ker se posamezna podjetja znotraj panoge razlicno odzivajo
na spremembe v poslovnem okolju, je naslednji korak analiza podjetij znotraj perspektivnih
panog (Reilly, 1986, str. 23).

Analiza podjetja zajema tako kvalitativno kot kvantitativno oziroma finanéno analizo.'
Kvalitativna analiza zajema preucevanje proizvoda, prodaje, nabave, distribucije, trznega

?V primeru modela multiplikatorja dobitka se najprej z razli¢nimi metodami, kot so analiza Zivljenjskega cikla panoge, input-output analiza
ter regresijska analiza, oceni dobi¢ek na delnico za panogo. Nato se ocenjeni dobicek na delnico pomnozi z oceno multiplikatorja dobicka,
. « . .. . . . KV —ZV + Di . .
zmnozek predstavlja kon¢no vrednost indeksa panoge. V zadnji fazi se oceni stopnja donosa panoge: E(r) :% , kjer so Div —
pricakovane dividende v obdobju, ZV — zacetna vrednost indeksa panoge, KV — pri¢akovana vrednost indeksa panoge ob koncu obdobja.
1 Glavni viri informacij za analizo podjetja so interni viri podjetja v obliki finanénih izkazov, poslovnih poroéil in izjav v medijih. Vendar je
zaradi problema pristranskosti tovrstnih informacij koristno upostevati tudi dodatne vire, kot so analize neodvisnih svetovalcev (podjetja,
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polozaja, konkurence, proizvodnje, tehnologije, kadrov in menedZzmenta. Finan¢na analiza
temelji na analizi racunovodskih izkazov in nekaterih trznih vrednostih. Cilj je ocena
ucinkovitosti in uspeSnosti poslovanja podjetja v preteklosti in napoved za prihodnost
(Mramor, 1999, str. 327).

2.41 Analiza izkazov poslovanja

Osnovni finan¢ni izkazi podjetja so bilanca stanja, izkaz uspeha in izkaz finan¢nih tokov. V
kombinaciji predstavljajo finan¢no stanje podjetja na dolo¢en dan in njegovo poslovanje v
dolo¢enem preteklem obdobju. Z vidika investitorja ali analitika so finan¢ni izkazi in njihova
analiza osnova za ocenjevanje prihodnjih dobickov in dividend podjetja (Brigham, Daves,
2004, str. 193).

Absolutne postavke izkazov poslovanja se ponavadi primerja z nacrtovanimi vrednostmi in
vrednostmi primerljivih podjetij ter ocenjuje glede na gibanje v ¢asu (indeksi rasti). Preucuje
se tudi deleze posameznih postavk v celoti (struktura) ter njihovo spreminjanje med leti
(Mramor, 1999, str. 329).

2.4.2 Analiza finanénih kazalcev

Finan¢ni kazalci so smiselna razmerja med posameznimi postavkami finan¢nih izkazov
podjetja oziroma med posameznimi postavkami in ceno delnice. Izracunane vrednosti same
ne povejo dovolj, zato je potrebna primerjava z gospodarstvom, panogo, konkuren¢nimi
podjetji in preteklim poslovanjem. Analiza in primerjava finan¢nih kazalcev opozori na
potencialne probleme (Reilly, Brown, 2003, str. 319).

e Primerjava z gospodarstvom je pomembna, ker je poslovanje podjetja v veliki meri
odvisno od gospodarskih razmer in se kriteriji za ocenjevanje uspeSnosti poslovanja
podjetja razlikujejo glede na gospodarsko aktivnost.'' Poleg tega daje primerjava
finan¢nih kazalcev podjetja s primerljivimi kazalci za gospodarstvo informacije o
odzivanju podjetja na gospodarske cikle in s tem podlago za ocenjevanje prihodnje
uspesnosti podjetja v razlicnih gospodarskih razmerah.

e Primerjava s kazalci panoge je zlasti pomembna v panogah s homogenimi proizvodi, kjer
se povprasevanje po proizvodih posameznih podjetij giblie vzporedno. Ce kazalniki
podjetja mocno odstopajo od vrednosti za panogo, je potrebno ugotoviti zakaj prihaja do
tega odstopanja. Vendar za heterogene panoge, kjer so velike razlike med finan¢nimi
kazalci posameznih podjetij, povprecna vrednost kazalca za panogo ni primerna.
Smiselno je izbrati vzorec podjetij znotraj panoge, ki imajo podobne znacilnosti kot

ki zbirajo informacije in svetujejo o nalozbah) in informacije o podjetjih v dnevnih Casopisih in periodikah (Delo, Dnevnik, Finance,
Kapital, Gospodarski Vestnik).

' Na primer, v razmerah recesije je e stabilnost ali majhno nara¢anje kazalcev donosnosti dober znak, medtem ko se v razmerah ekspanzije
pricakuje vecje narascanje (Reilly, Brown, 2003, str. 319).
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preudevano podjetje.'” Problem se pojavi tudi pri analizi podjetij, ki proizvajajo
heterogene proizvode in so podvrzena vplivu ve¢ panog. Primerjava s panogami v drugih
drzavah pa lahko zaradi razlik v gospodarskem okolju pripelje do neustreznih sklepov.

e Primerjava s preteklim poslovanjem oziroma analiza trenda gibanja kazalcev je
pomembna za ugotavljanje, ali se finan¢no stanje podjetja izboljSuje ali slabsa.

2.4.2.1 Skupine finan¢nih kazalcev

Teoreti¢no je mogoce izracunati veliko Stevilo finanénih kazalcev, za analizo se jih izbere le
manjSe Stevilo najpomembnejsih. Klasifikacije kazalcev po skupinah se med avtorji
razlikujejo, pogosto se uporablja delitev kazalcev na naslednje skupine (Brigham, Daves,
2004, str. 230-243):

e Kazalci likvidnosti prikazujejo sposobnost podjetja, da poravnava kratkorocne
obveznosti.

e Kazalci upravljanja s sredstvi (kazalci ucinkovitosti) prikazujejo hitrost obracanja ali
Cas vezave posameznih vrst sredstev. Odrazajo sposobnost vodstva podjetja, da
ucinkovito posluje s sredstvi.

e Kazalci zadolZenosti (kazalci upravljanja z viri sredstev) merijo varnost nalozb upnikov
in stabilnost donosov za lastnike ter vpliv zadolZzenosti na donosnost lastniSkega kapitala.

e Kazalci donosnosti prikazujejo skupni u€inek likvidnosti, u¢inkovitosti in zadolZenosti.

e Kazalci trzne vrednosti prikazujejo kako investitorji vrednotijo preteklo poslovanje
podjetja in njihova pricakovanja glede prihodnosti. V Stevcu je trzna cena delnice
analiziranega podjetja, v imenovalcu pa vrednost doloCene postavke racunovodskih
izkazov na delnico.

2.4.2.2 Uporaba financnih kazalcev

Analiza finan¢nih kazalcev zagotavlja koristne informacije o poslovanju podjetja in njegovem
finan¢nem polozaju. Sluzijo tudi za ocenjevanje spremenljivk, ki se uporabljajo v modelih
vrednotenja delnic (stopnja rasti dobiCka, denarnega toka in dividend, zahtevana stopnja
donosa), ocenjevanje sistematicnega tveganja in verjetnosti finan¢ne stiske ali bankrota
(Reilly, Brown, 2003, str. 354).

2.4.2.3 Omejitve uporabe finan¢nih kazalcev

Analiza finan¢nih kazalcev vsebuje Stevilne probleme in omejitve, zato je mehanicna
obdelava podatkov lahko zavajajoca (Reilly, Brown, 2003, str. 357).

12 Pri analizah za slovenska podjetja predstavlja problem majhno $tevilo podjetij v posamezni panogi.
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e Razlicne racunovodske in poslovne prakse, kot so na primer metode vrednotenja zalog in
amortizacije, lahko iznakazijo primerljivost med rac¢unovodskimi izkazi razlicnih podjetij.
Zlasti to velja za mednarodne analize.

e Zapodjetja, ki ne proizvajajo homogenih proizvodov, je tezko dolociti primerljivi kazalec
za panogo. Zato so analize kazalcev bolj uporabne za majhna in ozko usmerjena podjetja
(Veselinovic et al., 1991, str. 183).

e Tezko je na splosno dolociti, kdaj je kakSen kazalec dober in kdaj slab, zato je potrebno
kazalce razlagati v primerjavi s panoznimi vrednostmi ali vrednostmi konkurentov.

e Podjetja lahko z razli¢nimi racunovodskimi tehnikami prikazejo boljse rezultate.

2.5 Modeli vrednotenja delnic

Jedro temeljne analize je ocenjevanje notranje vrednosti delnice. Za vrednotenje delnic se
uporabljajo razliéni modeli, ki jih lahko razdelimo na modele sedanje vrednosti pricakovanih
prihodnjih denarnih tokov (dividende, neto denarni tok) in relativne modele vrednotenja
(multiplikator dobicka, multiplikator knjigovodske vrednosti, multiplikator prodaje,
multiplikator denarnega toka).” Modeli sluZijo razliénim strategijam pri oblikovanju
premozenja."*

2.5.1 Modeli sedanje vrednosti

Z modeli sedanje vrednosti se poskuSa oceniti notranjo vrednost delnice (Vo) na podlagi
ocenjenih denarnih tokov (CF;) in zahtevane stopnje donosa (r). Osnovna predpostavka
modelov je, da je vrednost delnice enaka sedanji vrednosti pri¢akovanih prihodnjih denarnih

tokov:
CF

(H—;)t 2.1)

M

V,=

t

Modeli se med seboj razlikujejo glede na opredelitev denarnega toka (dividende, neto denarni
tok).

2.5.1.1 Model sedanje vrednosti dividend

Model sedanje vrednosti dividend obravnava dividende kot poglavitni denarni tok, ki doloca
vrednost delnice. Navadna delnica prinaSa lastniku denarne zneske v dveh oblikah, v obliki
dividend in v obliki denarnega toka v viSini vrednosti delnice ob prodaji (Mramor, 1993, str.
204). Sedanja vrednost denarnega toka ob prodaji se z daljSanjem Casovnega obdobja

'3 Barker je na podlagi anket analitikov in upravljalcev skladov ugotovil, da le-ti dajejo prednost modelu multiplikatorja dobicka, modelu
dividendne donosnosti in modelu multiplikatorja denarnega toka, medtem ko modelu sedanje vrednosti dividend in modelu sedanje
vrednosti denarnega toka pripisujejo manjsi pomen (Barker, 1999, str. 200).

'* Lofthouse navaja naslednje pristope oziroma strategije pri izbiri delnic: slog rasti (nakup delnic z visoko vrednostjo multiplikatorja
dobicka), slog vrednosti (nakup delnic z nizko vrednostjo multiplikatorja dobicka), nakup delnic malih podjetij, nakup delnic velikih
podjetij, sektorska strategija in Markowitzev model optimizacije. V praksi se posamezni pristopi med seboj prepletajo, mozna je tudi
uporaba razli¢nih pristopov v razli¢nih razmerah. (Lofthouse, 2001, str. 108).
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zmanjSuje, zato so za doloCanje vrednosti delnice pomembne zgolj dividende. Notranja
vrednost delnice (V) je v tem primeru enaka sedanji vrednosti vseh prihodnjih dividendnih
tokov (Divy):

Div

Vy = Z} 0 r’)t (2.2)

V praksi je nemogoce z zadovoljivo stopnjo natan¢nosti napovedati vrednost dividend za
neskon¢no dolgo obdobje, zato se za ocenjevanje delnic uporabljajo prilagojeni postopki
izraCuna, ki temeljijo na razli¢nih predpostavkah o dividendnem toku. Izbira postopka je
odvisna od politike dividend preucevanega podjetja (Alexander, Sharpe, Bailey, 1993, str.
384).°

e Model z enakimi dividendami. Predpostavlja se, da bodo vse prihodnje dividende enake.
Splosna enacba za izra¢un vrednosti delnice (2.1) se poenostavi:

©  Diy Div
=3 O Div

S+r) 7 23)

Metoda je primerna za dolocanje vrednosti prednostnih delnic, ki obicajno prinasajo v
vsakem obdobju enake dividende. Za ocenjevanje navadnih delnic pa je ta predpostavka
nerealna (Alexander, Sharpe, Bailey, 1993, str. 386).

e Model enakomerne rasti dividend (Gordonov model).'® Predpostavlja se, da bodo
dividende vsako naslednje obdobje zrasle za enak odstotek (g). V tem primeru se notranja
vrednost delnice izracuna z naslednjo enacbo:

3 Div0(1+g)+Div0(l+g)2 = (1+g) 1+g  Div,

+..=Di = Di 2.4
1+7 (1+7)? MLy M e T reg (2.4)

Vo

Pri tem je pogoj, da je pricakovana stopnja rasti dividend (g) vis§ja od zahtevane stopnje
donosa ().

Model je primeren za analizo podjetij v zrelih panogah, kjer je rast dividend stabilna
(konstantna), oziroma podjetij, ki vodijo politiko stabilne rasti dividend. Vendar je zlasti
za podjetja v zacetni fazi Zivljenjskega cikla in hitro rastoca podjetja predpostavka
konstantne rasti dividend neustrezna. V tem primeru so blizje stvarnosti modeli, ki
predpostavljajo razli¢ne stopnje rasti dividend (Reilly, Brown, 2003, str. 385).

e Model neenakomerne rasti dividend. Predpostavljajo se razli¢ne stopnje rasti dividend.
Za prvih nekaj let se dividende ocenijo, od dolo¢enega ¢asovnega obdobja dalje (n) pa se
predpostavlja, da je rast konstantna (Alexander, Sharpe, Bailey, 1993, str. 389).

'3 Za podjetja, ki ne izplacujejo dividend, se uporabljajo metode, ki temeljijo na drugaée opredeljenih donosih, kot na primer model sedanje
vrednosti neto denarnega toka. Reilly in Brown predlagata uporabo osnovnega modela sedanje vrednosti dividend (enacba 2.2) ob
predpostavki, da so dividende v prvih nekaj letih enake ni¢ (Reilly, Brown, 2003, str. 380).

'® Model enakomerne rasti dividend, izrazen z enagbo (2.4), se imenuje tudi Gordonov model po Myronu J. Gordonu, ki je model razvil.
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Div,
Di Di Di -
V, = My W22 fp 2V 778 (2.5)
I+ (1+7) a+r" d+r)"

Ta model je blizje stvarnosti, saj je za podjetja znacilno, da v posameznih fazah razvoja
rastejo po razlicnih stopnjah in vodijo razli¢no politiko dividend. V zacetnih fazah je rast
podjetja ponavadi hitrejsa kot v zreli fazi, ko se rast prilagodi stopnji rasti gospodarstva.

2.5.1.2 Model sedanje vrednosti neto denarnega toka

Model sedanje vrednosti neto denarnega toka je podoben modelu sedanje vrednosti dividend,
razlika je predvsem v vhodnih podatkih.'” Neto denarni tok predstavlja denar, ki ga lahko
dobijo delnicarji potem, ko podjetje poplaca svoje financne obveznosti ter pokrije kapitalske
izdatke in potrebe po obratnih sredstvih. Najbolj primerna razli¢ica modela je, podobno kot
pri modelu sedanje vrednosti dividend, odvisna od faze zivljenjskega cikla, v kateri se nahaja
preucevano podjetje (Reilly, Brown, 2003, str. 388).

2.5.2 Relativni modeli vrednotenja

Relativni modeli vrednotenja temeljijo na razmerju med trzno ceno delnice in dobickom,
prodajo ali knjigovodsko vrednostjo delnice. Vrednost podjetij (delnic) se ocenjuje na podlagi
primerjave s podobnimi podjetji.

2.5.2.1 Model multiplikatorja ¢istega dobicka

Multiplikator Cistega dobicka pove, kolikokrat je trzna cena delnice viSja od dosezenega
Sistega dobitka na delnico.'® V praksi se pogosto uporablja zaradi razpoloZljivosti podatkov
in enostavnosti izra¢una. Model se lahko uporablja na razli¢ne nacine:

e Velikost multiplikatorja se dolo¢i na podlagi preteklih vrednosti ali pa se kot priblizek
vzame multiplikator za podobna podjetja, skupino ali panogo. Notranja vrednost delnice
se nato izracuna kot zmnozek med ocenjenim multiplikatorjem in pri¢akovanim Cistim
dobickom na delnico (Reilly, Brown, 2003, str. 391).19

e Lahko bi vzeli vrednost multiplikatorja za panogo in zadnji znani dobicek na delnico in na
podlagi tega presodili, ali je delnica dolocenega podjetja podcenjena ali precenjena glede
na delnice ostalih podjetij v panogi.

" FCFE
”VZC

0= o kjer je Vo — notranja vrednost delnice, FCFE — neto denarni tok lastnikom delnic, r — zahtevana stopnja donosa.
=1 (L+7

' Multiplikator dobicka (P/E):E_;;S , kjer je P — trzna cena delnice, EPS — Cisti dobicek na delnico. Podjetja v prvih letih razvoja pogosto

dosegajo nizje dobicke (in s tem vi§je vrednosti multiplikatorja) v primerjavi z Ze ustaljenimi podjetji. Zato je za vrednotenje hitro rasto¢ih
podjetij primerneje uporabljati popravljeno razmerje med ceno in dobi¢kom na delnico. Multiplikator dobicka se deli s pri¢akovano letno
stopnjo rasti, dobljeno razmerje se v tuji literature oznacuje s kratico GARP (angl. Growth at a reasonable price).

¥y, = P/E * E(EPS) , kjer je P/E — multiplikator dobicka, P — trzna cena delnice, E(EPS) — pri¢akovani dobi¢ek na delnico.

13



e Lahko bi s pomocjo trenutne trzne cene in pricakovane vrednosti dobicka izracunali
implicirani multiplikator, ga primerjali s trenutnim in na podlagi tega sklepali o
precenjenosti oziroma podcenjenosti delnice.

V splosnem velja, da podjetja, za katera se pricakuje hitra rast, praviloma (pri vsem drugem
nespremenjenem) dosegajo vi§je vrednosti multiplikatorja dobicka. Podobno velja za podjetja,
ki jih investitorji ocenjujejo kot manj tvegana (Fischer, Jordan, 1987, str. 106).%°

2.5.2.2 Model multiplikatorja knjigovodske vrednosti

Model temelji na primerjavi cene delnice na trgu in knjigovodske cene. Multiplikator
knjigovodske vrednosti predstavlja razmerje med trzno ceno in knjigovodsko vrednostjo
delnice.”! Knjigovodska vrednost delnice se izratuna tako, da se celoten lastnidki kapital
(sredstva zmanjSana za obveznosti) deli s Stevilom navadnih delnic.

Vrednost multiplikatorja vecja od ena pomeni, da investitorji ocenjujejo, da bo podjetje v
prihodnje sposobno dosegati visje donose od tekocih. Obratno velja, kadar je vrednost nizja
od ena. Na razvitih trgih velja, da je trzna cena veginoma visja od knjigovodske vrednosti.**

Za izracun notranje vrednosti delnice se lahko vzame povpre¢no razmerje med trzno in
knjigovodsko vrednostjo v panogi, kar se v naslednjem koraku pomnozi s knjigovodsko ceno
delnice ocenjevanega podjetja.

2.5.2.3 Model multiplikatorja prodaje

Model multiplikatorja prodaje se pogosto uporablja za vrednotenje delnic podjetij, ki
poslujejo z izgubo. V tem primeru vrednotenje z modelom multiplikatorja dobicka ni
smiselno. Dodatna prednost je manjSa moznost manipulacije s prihodki od prodaje, kot velja
za dobicke. Izracun je podoben, le da se namesto dobicka v imenovalcu uporablja prihodke od
prodaje (Reilly, Brown, 2003, str. 392).%

Tako kot pri ostalih kazalcih relativnih vrednosti tudi v tem primeru praviloma velja (pri vsem

% Model multiplikatorja dobicka je mogoce izpeljati iz Gordonovega modela enakomerne rasti dividend: P/ E:L. 1z te enacbe je
r-g

¢im vi§ja je stopnja rasti dividend (g) in ¢im niZja je zahtevana stopnja donosa na delnico (r). Vendar ta formula ni uporabna za
ocenjevanje delnic podjetij, ki ne izplacujejo dividend.

2 Multiplikator knjigovodske vrednosti (P/BV)= BZ , kjer je P, — cena delnice v obdobju t, BV, — ocena knjigovodske vrednosti ob
1+l

koncu leta (Reilly, Brown, 2003, str. 391).

22V Veliki Britaniji je bila povpre¢na vrednost v zadnjih tridesetih letih vedno vigja od ena, podobno velja za ZDA (Valentinéi¢, Kocuvan,
2002). V Sloveniji pa to ni vedno veljalo. V letu 2000 je le sedem podjetij (izmed devetintridesetih) izkazovalo vrednost multiplikatorja
vigjo od ena, v letu 2001 le enajst podjetij (izmed osemintridesetih). Sele leta 2002 so vrednosti multiplikatorja zadele rasti, kljub temu je
bila decembra vrednost le za 17 podjetij (izmed petintridesetih) vecja od ena. Decembra 2003 je imelo dvajset podjetij (izmed
dvaintridesetih) vrednost visjo od ena (Ljubljanska borza d.d., Letni imenik 2000, 2001, 2002, 2003).

P
2 Multiplikator prodaje (P/ S) = 5 !

, kjer je Py — cena delnice v obdobju t, S+ — priakovana prodaja na delnico.
t+1
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drugem nespremenjenem), da so med primerljivimi podjetji tista z nizjimi vrednostmi kazalca
v odnosu do drugih podcenjena, tista z vi§jimi vrednostmi pa precenjena.

3 TEHNICNA ANALIZA

Tehni¢na analiza temelji na graficnem preucevanju trga vrednostnih papirjev in posameznih
delnic. Poglavitni vir informacij so pretekle in tekoCe cene delnic ter obseg trgovanja z
delnicami (pri terminskih pogodbah in opcijah tudi Stevilo odprtih pogodb). Orodja tehni¢ne
analize se uporabljajo za identifikacijo trenda v zacetnih fazah in spremljanje trenda, dokler ni
znamenj za obrat. Osnovno orodje tehni¢ne analize so grafi. Zaradi subjektivnosti pri
prikazovanju grafov in njihovi interpretaciji je uspeh graficnega pristopa v veliki meri odvisen
od sposobnosti posameznega analitika. Dodatna orodja, kot so indikatorji in oscilatorji,
zmanjSujejo subjektivnost pri odlo¢anju in interpretaciji (Murphy, 1999, str. 11).

Prednosti investiranja na podlagi tehni¢ne analize so najve¢je v obdobjih, ko so na trgu
prisotni vzponi in padci. Investitor, ki pravo¢asno prepozna to¢ke obrata, lahko doseze visjo
donosnost kot s pasivno strategijo nakupa na zacetku obdobja in prodajo na koncu obdobja
(Pring, 1985, str. 1).**

Po mnenju Plummerja predstavlja tehni¢na analiza racionalni pristop k neracionalnemu
pojavu in olajsa investitorju, da se odcepi od pritiska in psihologije mnozice (Plummer, 1989,
str. 49). Investitor, ki sledi signalom tehni¢ne analize, mora pogosto zavzeti nasprotno
pozicijo od vecine na trgu, saj naj bi kupoval v razmerah pesimizma in prodajal v razmerah
optimizma. To zahteva potrpezljivost, objektivnost in disciplino. V nadaljevanju so
predstavljena orodja tehni¢ne analize, ki naj bi investitorju pri tem pomagala.

3.1 Predpostavke tehniéne analize
Temeljne predpostavke tehni¢ne analize (Murphy, 1999, str. 2):

e Vsi dejavniki, ki vplivajo na oblikovanje cen delnic, so Ze vsebovani v cenah. 1z tega
sledi, da preucevanje temeljnih dejavnikov ne daje dodatnih informacij in podatki o
preteklem gibanju cen zadostujejo za napovedovanje verjetne smeri prihodnjega gibanja
cen.

e Trg delnic kot celota in cene posameznih delnic se gibljejo v trendih. Verjetnost, da bo
trend obdrzal smer, naj bi bila vecja kot verjetnost, da se bo trend obrnil. Vendar znotraj

 Na primer, vrednost indeksa Dow Jones je v obdobju od 1966 do 1982 narasla le za 25 odstotkov, vendar je to obdobje vsebovalo pet
vzponov, ki so v seStevku znasali 1500 indeksnih tock. Ce bi investitor prodal na teh petih vrhovih in kupil na dnu, bi se vrednost
investiranega zneska desetkrat povecala, medtem ko bi s pasivno strategijo nakupa in prodaje dosegel le 25-odstotno donosnost (Pring,
1985, str. 1).
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primarnega trenda prihaja do premikov v nasprotni smeri. Naloga analitika je, da oceni,
kdaj gre za obrat trenda in kdaj za zaCasne popravke znotraj trenda.

Pretekli vzorci v gibanju cen delnic naj bi se ponavljali v prihodnosti. Trg delnic odraza
dejanja investitorjev, ki naj bi se v podobnih situacijah odzivali podobno. Dogajanje na
delniSkem trgu zaradi kompleksnosti c¢loveske narave sicer ni popolnoma enako
preteklemu, vendar imajo vecji obrati na trgu skupne znacilnosti. Z raziskovanjem
preteklega gibanja cen in odkrivanjem teh skupnih znacilnosti naj bi bilo mogoce
prepoznati vecje obrate gibanja cen v prihodnosti (Pring, 1985, str. 2).

3.2 Dow teorija

Tehni¢na analiza je ena izmed najstarejSih metod analize vrednostnih papirjev. Grafe so na

Japonskem uporabljali ze v 17. stoletju za prikaz in analizo cen riza. V ZDA se je zacCela

razvijati v 19. stoletju, ko analitiki niso razpolagali z zadostnimi informacijami za temeljno

analizo. Charles Dow je z zbirko ¢lankov, objavljenih v Wall Street Journal med leti 1900 in

1902, postavil temelj za nadaljnji razvoj tehni¢ne analize.”> Poleg zna&ilnosti nastetih v

prejsnji tocki izhajajo iz Dow teorije Se naslednja nacela (Pring, 1985, str. 22):

Na trgu delnic so v vsakem trenutku prisotna tri gibanja. Primarni trend predstavlja
dolgorocno gibanje cen, ki traja najmanj eno leto. Sekundarni trend traja od treh tednov do
treh mesecev in predstavlja srednjero¢ne popravke, ki izni¢ijo eno do dve tretjini
primarnega trenda (glej SI. 2 v Pril.). Tem vec¢ji so ti popravki in dlje ko trajajo, tem vecja
je verjetnost, da se bo trend obrnil. Kratkoro¢na nihanja, ki trajajo manj kot tri tedne,
predstavljajo fluktuacije sekundarnega trenda. Dnevna nihanja niso pomembna za
napovedovanje gibanja cen, zato se upostevajo samo zaklju¢ne dnevne cene.

Primarni trend je sestavljen iz treh faz. NaraS$€ajo¢ primarni trend se zacne s fazo
akumulacije ali bo¢nega gibanja cen, ko informirani investitorji pricakujejo izboljSanje
poslovnih pogojev in kupujejo delnice. V drugi fazi se za nakupe odlo¢i tudi SirSa javnost,
znacilno je naraS¢anje cen. Za tretjo fazo so znacilne Spekulacije in prevelik optimizem,
cene delnic so visoke brez prave podlage. V tej fazi informirani investitorji Ze prodajajo,
naraSc¢ajoci trend se ustavi, zacne se prva faza padajocega trenda.

Obseg trgovanja potrjuje trend, kadar je vecji v smeri primarnega trenda in manjsi v smeri
kratkorocnih popravkov oziroma sekundarnega trenda. V obdobjih narascajoCega
primarnega trenda naj bi se obseg trgovanja poveceval, kadar cene nara$cajo, in

2 Novejsi razli¢ici Dow teorije sta Elliotova teorija in Kondratieffevi valovi. Elliotova teorija podobno kot Dow teorija predpostavlja, da se

cene gibljejo v ciklih. Z interpretacijo ciklov naj bi bilo mogofe napovedovati veje premike. Kondratieffevi valovi so analogni
primarnemu trendu, kot ga je definiral Charles Dow, le da trajajo dalj ¢asa, od 48 do 60 let (Bodie, Kane, Marcus, 1999, str. 334).
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zmanjSeval, kadar cene padajo. Obratno velja za padajoci trend (glej SI. 3 v Pril.).
Odstopanje od tega nacela opozarja na morebiten obrat trenda.

Kritike Dow teorije se nanasajo predvsem na njeno znacilnost, da sledi trendu. V primeru
obrata padajoCega trenda daje teorija signal za nakup Sele, ko cena naraste nad raven prvega
sekundarnega vrha in je optimalni trenutek za nakup ze zamujen. Vendar bistvo Dow teorije
ni v napovedovanju prihodnjega gibanja cen, ampak v prepoznavanju velikih narascajocih ali
padajocih trendov in sodelovanje v vefjem delu tega gibanja. Kljub pomanjkljivostim
predstavlja Dow teorija koristno orodje za spremljanje trendov (Murphy, 1999, str. 32).%°

3.3 Postopek tehni¢ne analize

Podobno kot pri temeljni analizi je tudi pri tehni¢ni analizi v uporabi pristop od zgoraj
navzdol. V primeru mednarodnega investiranja je prvi korak primerjalna analiza delniSkih
trgov posameznih drzav. V naslednjem koraku se s primerjalno analizo segmentov trga
kapitala ugotovi, ali so trenutne razmere ugodne za trg delnic ali trg obveznic. V primeru
odlocitve za investiranje v delnice se orodja tehni¢ne analize uporabi na trznih indeksih in s
tem identificira smer gibanja trga delnic. Nato se izberejo najbolj obetavne panoge. Na koncu
sledi analiza posameznih delnic znotraj izbranih panog in izbira najboljsih (Murphy, 1999, str.
427). Prednost tehni¢ne analize pred temeljno analizo je v moZnosti uporabe enakih principov
v vseh fazah.

3.4 Grafi¢éna analiza

Osnovno orodje tehni¢ne analize so grafi, ki na razlicne nacine prikazujejo gibanje cene in
obsega trgovanja (glej SI. 4 v Pril.). NajprimernejSa vrsta grafikona je odvisna od
razpolozljivih informacij, dolZine ¢asovnega obdobja in strategije investiranja.

3.4.1 Vrste grafov

Linijski grafikon je najenostavnej$i, vendar vsebuje najmanj informacij o gibanju cen.
Krivulja na grafu povezuje zaporedne zakljucne cene.

Pali¢ni grafikon prikazuje poleg zakljunih cen tudi najvisje, najnizje in zacetne cene.
Posamezna palica povezuje najvi§jo in najnizjo ceno v dani Casovni enoti, zacetna in
zakljucna cena sta oznaceni z vodoravno Crtico na levi in desni strani (glej Sl. 5 v Pril.). Iz
pali¢nega grafikona je razvidna dinamika trgovanja. V dneh, ko je zaklju¢na cena visja od
zacetne, je razpolozenje pri trgovanju z obravnavano delnico optimisti¢no. Obratno velja, da

% Ceprav Dow teorija v povpreéju zamudi okoli 25% premika preden se sprozi signal, je v preteklem stoletju zaznala ve&je premike na
ameriskem trgu. V obdobju od leta 1920 do leta 1975 je zajela 68% premikov DJIA in DJTA, ter 67% v S&P 500 (Murphy, 1999, str. 32).

17



zaklju¢na cena nizja od zaletne odraza pesimisticno razpoloZenje investitorjev (Murphy,
1996, str. 42).

Grafikon japonskih sve¢nikov prikazuje enake podatke kot pali¢ni grafikon, vendar so
prikazani na nacin, ki daje veC informacij o razmerju med zacetno in zaklju¢no ceno. Kadar je
zakljucna cena visja od zacetne cene, je svecnik bele barve, kadar velja obratno pa ¢rne barve
(glej SI. 6 v Pril.). Razlicne oblike svecnikov dajejo dodatne informacije o dinamiki cen
(Murphy, 1999, str. 38).

Tockovno-slikovni grafikon prikazuje gibanje cene delnic brez elementa Casa in obsega
trgovanja. Prikazane so samo tiste spremembe cen, ki so ve¢je od vnaprej dolocene vrednosti.
Kadar cena naraste se zapiSe znak X, kadar cena pade pa znak O (Pring, 1985, str. 119).

V praksi se najpogosteje uporabljata linijski in pali¢ni grafikon, ki sta si pri dolgoro¢nih
analizah enakovredna, pri kratkoro¢nih analizah pa ima prednost pali¢ni grafikon, ker vsebuje
ve¢ informacij o gibanju cen.

3.4.2 Casovno obdobje

Na abscisni osi cenovnih grafov so vrednosti za Cas, ki je lahko izrazen v urah, dnevih, tednih
ali mesecih. Za kratkoroCne analize se najpogosteje uporabljajo dnevni grafi, za analizo
dolgoro¢nega gibanja pa se priporo¢a uporaba tedenskih in mese¢nih grafov, ki pokrivajo
vecletna obdobja (glej SI. 7 v Pril.). Ne glede na dolzino investicijskega horizonta je analizo
smiselno zaceti z dolocitvijo dolgoro¢nega trenda na podlagi tedenskih in mese¢nih grafov ter
nato na podlagi kratkoro¢nih dnevnih grafov dolociti primeren trenutek za nakup ali prodajo
(Murphy, 1999, str. 45).

3.4.3 Aritmeti¢na in logaritemska skala

Na ordinatni osi cenovnih grafov so vrednosti za cene, ki so lahko izrazene v aritmeti¢ni ali
logaritemski skali. Aritmeti¢na skala meri spremembe cen v tockah, enake spremembe v
tockah so enako oddaljene. Logaritemska skala meri spremembe v odstotkih, enake odstotne
spremembe cen so prikazane z enako razdaljo. Logaritemska skala ima prednost pred
aritmeti¢no v primeru velikih in neenakomernih sprememb cen, ki se pogosto pojavljajo pri
analizi dolgoro¢nih grafov.*” V primeru izrazitega trenda so zaporedne spremembe cen videti
manjSe v primerjavi s preteklimi, zato je lazje narisati trendno linijo. V praksi se za obdobja,
krajsa od enega leta, ponavadi uporablja enostavnejSa aritmeti¢na skala, za daljSa obdobja pa
logaritemska.

" Na primer, dvig cene z 10 na 20 izgleda veliko ve&ji kot dvig s 50 na 60, ker je, izraZeno v odstotkih, prvi premik (100%) pomembne;jsi,
kot drugi (20%).
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3.5 Graficne metode za doloc¢anje trenda

Trend predstavlja sploSno smer gibanja cen. V ozadju spreminjanja cen je odnos med
ponudbo in povpraSevanjem, kar pomeni, da trend odraza prevladujoo psihologijo
udeleZencev na trgu. Trendno gibanje cen ima v tehni¢ni analizi osrednjo vlogo. Vsa grafi¢na
orodja, ki so opisana v nadaljevanju (podporne in odporne linije, vzorci, drsec¢e sredine in
oscilatorji), se uporabljajo za ugotavljanje trenda na delniSkem trgu oziroma za posamezno
delnico.

3.5.1 Trendne linije

Za identifikacijo trenda se uporabljajo trendne linije, ki povezujejo najmanj dva zaporedna
vrhova ali doline na cenovnem grafu. Dve vzporedni trendni liniji sestavljata trendni kanal, ki
nakazuje velikost kratkoro¢nih popravkov znotraj trenda (glej SI. 8 v Pril.).

Naras¢ajo¢ trend sestavlja zaporedje valov, pri katerem je vsako naslednje dno visje od
predhodnega. V takSnih obdobjih povprasevanje presega ponudbo, kupci so mocnejsi in
potiskajo cene navzgor. NaraS¢ajoca trendna linija, ki povezuje najmanj dve zaporedni dolini,
odraza podporo cenam. Trend se nadaljuje, dokler se trguje nad trendno linijo. V primeru
padca cene pod trendno linijo se pri¢akuje obrat trenda, zato je smiselna prodaja preucevane
delnice.

Pri padajoem trendu gre za zaporedje valov, pri katerem je vsak naslednji vrh nizji od
predhodnega. Ponudba v tem primeru presega povprasevanje, prodajalci so mocnejsi in
potiskajo cene navzdol. Padajoca trendna linija, ki povezuje najmanj dva vrhova, odraza
padajo¢ nivo odpora. Trend se nadaljuje, dokler se trguje pod trendno linijo, v primeru dviga
cene nad trendno linijo se pri¢akuje obrat trenda, zato je smiseln nakup (Murphy, 1999, str.
65).

Pri stranskem trendu cene narascajo in padajo v ozZjem razponu. V tem primeru je najboljSe
pocakati na nove signale in pozorneje spremljati gibanje indikatorjev tehni¢ne analize
(podrobneje razlozeni v tockah od 3.9 do 3.14).

Prednost trendnih linij je, da pomagajo investitorjem ostati na »pravi« strani trga, kar pomeni,
da imajo delnico, ko cena narasc¢a, in nimajo delnice, ko cena pada. Slabost je v pozni reakciji,
saj je po preboju trendne linije Ze zamujena optimalna priloznost za nakup ali prodajo. Poleg
tega sam preboj ne pomeni vedno obrata trenda, vcasih gre zgolj za zacasen premik cene nad
oziroma pod trendno linijo.”* Klju¢ni indikator je obseg trgovanja ob in po preboju trendne
linije, ki odraza, kako mocna in trajna je sprememba pri¢akovanj in s tem sprememba ravni
cen (Murphy, 1999, str. 59). Ce se obseg trgovanja poveéa ob preboju in nato zmanjsa, ko

% Stevilo napac¢nih signalov se zmanjga, e se kot pogoj uporabljajo $e dodatni kriteriji, kot so 1-3 % filter ali pogoj, da cena po preboju 2
dni ostane nad oziroma pod trendno linijo.
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pride do popravkov, je to potrditev za obrat trenda. V pomo¢ so tudi dodatne usmeritve, kot je
dolzina in naklon trendne linije. Veckrat ko se krivulja cene dotakne trendne linije in dalj ¢asa
ko ta traja, ve€ji je pomen preboja in verjetnost obrata trenda po preboju. Vendar preboj
trendnih linij s strmim naklonom pogosto pomeni zgolj zacasno spremembo smeri gibanja in
nadaljevanje trenda z nizjo stopnjo (Pring, 1985, str. 84).

3.5.2 Podporne in odporne ¢€rte

Na podlagi pricakovanj investitorjev se oblikujeta spodnja (podporna) in zgornja (odporna)
meja gibanja cen. Podporna ¢rta na cenovnem grafu povezuje pretekle doline in predstavlja
tisto raven cen, kjer se je padanje cene v preteklosti ustavilo zaradi vstopa novih kupcev.
Pomembno je, kaj se zgodi, ko cena pade na raven podporne ¢rte. Kadar novi kupci preprecijo
nadaljnjo padanje cene, je to ponavadi prvi znak za nadaljevanje narascajocega trenda ali
konec padajocega trenda. Padec cene pod raven podpore je znak za zaletek padajocCega
trenda. Analogno velja za odporno ¢rto, ki povezuje pretekle vrhove in predstavlja raven cen,
kjer se je v preteklosti naras¢anje cen ustavilo zaradi vstopa novih prodajalcev. Odboj cene od
odporne Crte je opozorilo za zastoj ali obrat naras¢ajocega oziroma nadaljevanje padajocega
trenda. Preboj odporne pa Crte je znak za nadaljevanje narascajoCega trenda.

Obe meji sta doloceni psiholosko in se spreminjata v skladu s spremenjenimi pric¢akovanji
investitorjev. V naras¢ajocem trendu podporna ¢rta po preboju pogosto postane odporna crta,
obratno velja za padajoci trend (glej SI. 9 v Pril.). Razlaga v ozadju zamenjave vloge izhaja iz
psihologije investitorjev. Investitorji, ki so kupili delnice na ravni podporne ¢rte, po preboju te
ravni vidijo, da so storili napako in poskusajo pokriti izgubo, ki so jo utrpeli zaradi padca cene
pod to raven. To pomeni, da bodo poskusali prodati po ceni, po kateri so delnico kupili.
Predhodno podporna ¢rta postane po preboju odporna Crta. V naras¢ajocem trendu investitorji,
ki so prodali na predhodnem vrhu (odporna raven) vidijo, da cena narasca, zato bodo
izkoristili §e eno moznost za nakup po ceni, po kateri so prej prodali. Odporna ¢rta postane
nova podpora za padanje cene (Murphy, 1996, str. 23).

3.5.3 Cenovni preskoki

Cenovni preskoki nastanejo, kadar se vecina trznih udelezencev hkrati odloc¢i, da se morajo
cene spremeniti. Na palicnem grafikonu so prepoznavni kot prazen prostor med zaporednimi
cenami. NajnizZja cena v ¢asovni enoti je visja kot najvisja cena v predhodni ¢asovni enoti ali
obratno (glej SI. 10 v Pril.). V naras¢ajoem trendu je preskok navzgor znak moci trenda,
preskok navzdol pa znak iz¢rpanosti trenda. Obratno velja za padajoci trend. Kadar se preskok
pojavi v fazi stranskega gibanja cen, je to pogosto znak za zaCetek novega trenda. Kadar se
pojavi v zreli fazi, pa je pogosto signal izCrpanosti trenda in moznega obrata (Murphy, 1999,
str. 94).
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3.6 Obseg trgovanja

Obseg trgovanja predstavlja Stevilo oziroma denarno vrednost delnic, s katerimi se je trgovalo
v posamezni ¢asovni enoti. Grafi¢no se prikazuje s histogramom pod cenovnim grafom. Meri
aktivnost na trgu in v kombinaciji s cenami daje popolnejsSo sliko pritiska s strani kupcev in
prodajalcev, ki je v ozadju spreminjanja cen. Majhen obseg trgovanja odraza neodlocenost
investitorjev glede prihodnjega gibanja cen (niso pripravljeni trgovati), velik obseg trgovanja
pa splosno soglasanje investitorjev. Zato je obseg trgovanja klju¢ni element pri interpretaciji
trendnih linij, podpornih in odpornih ¢rt, vzorcev in drugih grafiénih metod za ugotavljanje
trenda. Kadar je obseg trgovanja visok, imajo spremembe cen vecji pomen, kot kadar je nizek.
Ta informacija je koristna za potrjevanje trenda ali kot opozorilo, da gibanje cen nima moc¢ne
podlage (Murphy, 1999, str. 162). V razmerah narasc¢ajoCega trenda moramo biti pozorni na
narascanje cen pri zmanjSanem obsegu trgovanja ali narascajo¢ obseg trgovanja pri padanju
cen, saj obe kombinaciji opozarjata na Sibkost obstojeCega (naras€ajoCega) trenda. Obratno
velja za padajoci trend (glej Tab. 1 v Pril.).

3.6.1 Indikator OBV

Indikator OBV predstavlja kumulativnho tekoco vrednost obsega trgovanja in olajSa
primerjavo med gibanjem obsega trgovanja in cene.”’ Za izratun se celotnemu dnevnemu (v
primeru dnevnega grafikona) obsegu trgovanja pripiSe pozitivna vrednost, ¢e je zakljucna
cena tega dne visja od predhodne zakljune cene in negativna vrednost, ¢e je zaklju¢na cena
na ta dan nizja. Vsakodnevni obseg trgovanja se nato priSteje ali odsteje od vrednosti
indikatorja OBV predhodnega dne.’® Obseg trgovanja potrjuje obstoje¢i trend, kadar se
krivulja OBV giblje v enaki smeri kot krivulja cene. Divergenca med krivuljama je opozorilo
za morebitno spremembo trenda (glej SI. 11 v Pril.) (Murphy, 1999, str. 165).

3.7 Vzorci

V obdobjih bo¢nega gibanja cen so na grafih razpoznavni razli¢ni vzorci oziroma zaporedja
vrhov in dolin krivulje cene. Vzorce je tezko izraziti algebrai¢no in sistemati¢no testirati, zato
predstavljajo eno izmed bolj subjektivnih orodij tehni¢ne analize. Poleg tega je takrat, ko so
potrjeni, pogosto ze prepozno za ukrepanje. Vzorce lahko glede na implikacije za prihodnje
gibanje cen razdelimo v dve skupini, vzorce obrata trenda in vzorce nadaljevanja trenda
(Murphy, 1999, str. 100). V prilogi so slike za boljSo ponazoritev (glej SI. 12—18 v Pril.).

» Kratica OBV izhaja iz angleSkega izraza "On balance volume".
30 Ce je zaklju¢na cena vi§ja od predhodne: OBV, = OBV,.; + Vol,. Ce je zaklju¢na cena nizja od predhodne: OBV, = OBV, - Vol,.
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3.7.1 Vzorci obrata trenda

Vzorci obrata trenda napovedujejo spremembo trenda. Najpogostejsi in najlazje opazni vzorci
obrata trenda so vzorec glava in ramena, dvojni in trojni vrhovi in doline ter zaokrozeno dno
in vrh. V sploSnem velja, da ve¢jim vzorcem sledijo ve¢je spremembe, pri ¢emer viSina
vzorca meri spremenljivost cen, Sirina pa ¢as trajanja vzorca. Potencialna sprememba cen po
zakljucku vzorca je priblizno enaka visini vzorca (glej S1. 12 in 13 v Pril.) (Murphy, 1996, str.
64).

3.7.2 Vzorci nadaljevanja trenda

Vzorci nadaljevanja trenda predstavljajo kratkorocne popravke znotraj trenda in so znak, da
boc¢no gibanje cen pomeni zgolj premor v gibanju cen (konsolidacija). Ponavadi so krajsi kot
vzorci obrata trenda. Najbolj pogosti izmed vzorcev nadaljevanja trenda so trikotniki, pogosto
se pojavljajo tudi vzorci, kot so zastave, obeski, robovi in vzorec pravokotnika (Murphy,
1999, str. 129).

3.8 Indikatorji

Tehni¢ni indikatorji ponazarjajo gibanje doloCenega parametra opazovane delnice v
odvisnosti od ¢asa. Parametri so najveckrat cena, obseg trgovanja ali kak drug indikator. Na
podlagi gibanja indikatorjev naj bi dobili objektivne informacije o prihodnjem gibanju cen
(Trancar, 2000, str. 751).

Indikatorje se prikazuje v istem grafu kot cena ali pod cenovnim grafom. Indikatorji so
sestavljeni iz dveh krivulj, pri ¢emer glavna krivulja oznacuje gibanje doloCenega parametra,
signalna krivulja pa ga interpretira. Pri indikatorjih, ki so prikazani v cenovnem grafu, je
glavna krivulja ponavadi cena delnice (Hréek, 1998, str. 74).

Indikatorji se razlikujejo glede na to, ali sledijo trendu ali vodijo trend. Indikatorji, ki sledijo
trendu, prikazujejo gibanje cen v preteklosti in sedanjosti. Investitorjem pomagajo ujeti trend
in ostati na pravi strani trga, ne da bi bilo za to potrebno veliko Stevilo transakcij. Poglavitna
slabost indikatorjev, ki sledijo trendu, je v poznih signalih in na podlagi tega v manj kot
optimalnem nakupu ali prodaji. Med indikatorji, ki sledijo trendu, so najpomembnejse drsece
sredine, ki jih lahko nadgradimo z uporabo ovojnic in Bollingerjevih obrocev.

Z vodilnimi indikatorji se poskusa napovedati obrat trenda, Se preden se ta dejansko zgodi, in
na ta nacin pravocasno opraviti nakup ali prodajo. Vecina vodilnih indikatorjev je v obliki
oscilatorjev, ki se gibljejo okoli sredis¢ne vrednosti ali med zgornjo in spodnjo mejo. Vodilni
indikatorji dajejo informacije o hitrosti spreminjanja cen in s tem prikazujejo, ali obstojeci
trend pridobiva ali izgublja zagon, Se preden je to razvidno iz gibanja cen. Dva kljucna
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elementa analize vodilnih indikatorjev sta prepoznavanje ekstremnih (podcenjenih ali
precenjenih) razmer in odkrivanje divergence v teh razmerah (Murphy, 1999, str. 227). V
nadaljevanju so podrobneje opisani indikator momenta, indikator stopnje spreminjanja cene
(indikator ROC), oscilator cene, indikator MACD, indeks relativne moci (indikator RSI) in
stohasticni oscilator.

Tako eni kot drugi indikatorji imajo doloCene prednosti in slabosti ter so bolj ali manj
primerni v doloCenih razmerah. Indikatorji, ki sledijo trendu, delujejo dobro kadar se cene
gibljejo v trendu navzgor ali navzdol, v razmerah boc¢nega gibanja cen pa dajejo veliko
napacnih signalov. Obratno velja za vodilne indikatorje, ki so primerni za analizo v razmerah
boc¢nega gibanja cen (Murphy, 1999, str. 225).

Pri izbiri primernega indikatorja so v pomo¢ indikatorji za potrjevanje trenda, s katerimi se
ugotavlja, ali se cene gibljejo v trendu ali ne. Primer takega indikatorja je indikator ADX
(krivulja povprecnega smernega gibanja).

3.8.1 Indikator ADX (krivulja povpre€nega smernega gibanja)

Z indikatorjem ADX se ugotavlja mo& obstojeega trenda.’’ Vrednosti indikatorja se gibljejo
od ni¢ do sto, pri ¢emer nizke vrednosti (pod 20) kazejo na Sibek trend, visoke vrednosti (nad
40) pa mocan trend. Dvig krivulje ADX nad 20 je znak, da se obdobje bo¢nega gibanja cen
zakljuCuje in zalenja razvijati trend. Padec krivulje ADX pod 40 je znak, da trend izgublja
mo¢ in cene prehajajo v obmocje bocnega gibanja (glej SI. 19 v Pril.). Gibanje in polozaj
krivulje ADX na ta nacin pomagata pri odlocitvi o sistemu trgovanja in indikatorjih, ki so za
opazovane razmere najprimernejsi.

3.9 Drsece sredine

Drsece sredine so eno izmed najpogosteje uporabljanih orodij tehni¢ne analize. Z uporabo
drsec¢ih sredin se zgladi gibanje podatkov in izloCijo kratkoro¢na nihanja, kar olajSa
razpoznavanje trenda. Uporabljajo se za razpoznavanje trenda ter kot signal, da se je trend
koncal oziroma obrnil. Obdobja, kadar je cena (ali krajSa drseca sredina) nad dolgorocno
drseco sredino, se oznacujejo kot narasc¢ajoca (pri¢akovanja so visja od povprecnih). Obratno
so obdobja, kadar je cena (ali krajSa drseca sredina) pod dolgoro¢no drseco sredino, padajoca.
Presecisce drsece sredine in cene ali dveh drsecih sredin se pogosto uporablja kot signal za
nakup ali prodajo. Drsece sredine se izraCunavajo za podatke o cenah, obsegu trgovanja ali
kak drug indikator. Pri izraunavanju za cene se najpogosteje uporabljajo zakljune cene

........

str. 198).

3! Kratica ADX izhaja iz angleskega izraza "Average directional movement".
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e Postopek izra¢una

Drseca sredina je povprecje skupine podatkov. Za dolo¢eno obdobje se izracuna kot vsota
vrednosti tega obdobja, deljena s $tevilom podatkov.’> V vsakem naslednjem izradunu se iz
formule izpusti najstarejs$i podatek in doda nov. Glede na tezo, ki se pripisuje najnovejSim
podatkom, lo¢imo ve¢ vrst drsecih sredin (glej S1. 20 v Pril.).

Enostavna drseca sredina daje vsem podatkom isto tezo, tehtana drseca sredina pripisuje vecjo
tezo najnovejSim podatkom. Slabost obeh je, da ne upostevata podatkov izven obdobja, za
katerega sta izracunani. To slabost odpravlja eksponentna drseca sredina, ki je razli¢ica
tehtane drseCe sredine, vendar uposteva vse podatke od zacetka izraCunavanja. Izracuna se
tako, da se doloCen odstotek nove vrednosti pristeje ustreznemu odstotku vrednosti predhodne
drsec¢e sredine. Eksponentna drseca sredina bolj natancno spremlja gibanje cene, zato je
predvsem za kratkoro¢no investiranje primernejSa od enostavne drsece sredine (Murphy,
1999, str. 199).

e Izbira ¢asovnega obdobja

Drseca sredina, ki zajema krajSe Casovno obdobje (krajSa drseca sredina), bolj natanc¢no sledi
cenam in hitreje reagira na spremembe cen kot drseCa sredina, ki zajema daljSe Casovno
obdobje (dalj$a drsea sredina). Ceprav je hitra reakcija zaZeljena, je pri izbiri obdobja
potrebno upostevati tudi vecje Stevilo napacnih signalov in vi§je transakcijske stroske, ki jih
daje krajSa drseCa sredina (Murphy, 1999, str. 202). V sploSnem velja, da naj bi se obdobje,
zajeto v drseCo sredino, ujemalo z dolzino trenda, ki ga investitor spremlja. PriporoCene
vrednosti so podane v Prilogi (glej Tab. 2 v Pril.).

e Interpretacija

Osnovna metoda je primerjava drsece sredine in cenovne krivulje. Padec cenovne krivulje pod
drseco sredino je signal za prodajo, dvig cene nad drseco sredino pa signal za nakup. Dodatna
potrditev za spremembo trenda je obrat drseCe sredine v smeri spreminjanja cen (Murphy,
1999, str. 201).

Metoda dvojnega krizanja s kombinacijo dveh razli¢no dolgih drsecih sredin zmanjSa Stevilo
napacnih signalov, vendar je odzivni ¢as daljsi. Presecis¢e dveh drsecih sredin je opozorilni
signal za spremembo trenda; ko se obe drseci sredini gibljeta v novi smeri, je obrat trenda
potrjen. Kadar krajSa drseca sredina preseka daljSo od spodaj navzgor (oziroma se dvigne nad
dalj$o), je to signal za nakup, v nasprotnem primeru pa signal za prodajo (glej SI. 21 v Pril.).

3. PG)

2 pS(x,n) =1=21 | Kjer je DS(x,n) funkcija drsede sredine, x — dan izra¢unavanja vrednosti drsede sredine, n — $tevilo dni, zajetih v
n

izraCun, P(i) — cena delnice na i-ti dan (Hrcek, 1998, str. 75).
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3.9.1 Ovojnica drsece sredine

Ovojnica drsece sredine je sestavljena iz dveh vzporednih krivulj, ki sta za doloCen odstotek
(glede na ceno) oddaljeni od drse¢e sredine navzgor in navzdol.” Obmogje med obema
ovojnicama predstavlja razpon normalnega gibanja cen. V ozadju je predpostavka, da se cene
ne bodo obdrzale v ekstremnem obmocju, ampak se bodo stabilizirale in vrnile blizje k drseci
sredini (Murphy, 1999, str. 207).

Kadar cena naraste do zgornje ovojnice, je to signal za prodajo delnice, kadar padejo do
spodnje meje pa signal za nakup. Dvig oziroma padec cene izven meja ovojnice opozarja na
prenapetost cene in morebitni obrat trenda (glej SI. 22 v Pril.).

3.9.2 Bollingerjevi obroci

Podobno kot ovojnice, tudi Bollingerjevi obroci definirajo predvideno obmocje gibanja
cene.’* Razlika je v oddaljenosti krivulj od drsece sredine. Pri Bollingerjevih obrocih $irina
pasu ni povsod enaka, ampak je odvisna razprSenosti cen, ki se meri s standardnim
odklonom.” Bollingerjev pas je §ir§i v obdobjih velikega nihanja cen in oZji v obdobjih
majhne spremembe cen (glej SI. 23 v Pril.). Sirina pasu se izmeni¢no $iri in ozi. Obdobju
majhnih cenovnih sprememb (ozek pas) ponavadi sledi obdobje hitrih in velikih sprememb
cen. Ceprav nenavadno ozek pas opozarja na morebitni obrat trenda, Bollingerjevi obro¢i ne
nakazujejo smeri prihodnjega gibanja cen (Murphy, 1996, str. 93). Zato sami po sebi niso
primerni za avtomaticno generiranje nakupnih ali prodajnih signalov, so pa koristni za
dolocanje obdobij visoke in nizke volatilnosti in obdobij, ko so cene na ekstremnih ravneh in
bo verjetno prislo do popravkov. V obdobjih nizke volatilnosti je priporo¢ljivo podrobneje
spremljati gibanje cene delnice in z drugimi indikatorji (drsece sredine, vodilni indikatorji)
poskusati dolociti smer potencialnega premika.

Premik, ki se za¢ne na enem izmed Bollingerjevih obrocev, se obicajno nadaljuje do drugega
obroca, zato je lahko zgornja meja dolocena kot ciljna cena za prodajo, spodnja pa za nakup.
Dvig ali padec cen izven pasu napoveduje nadaljevanje trenda, ¢e pas na tem mestu ni preve¢
strm. Kratki poskoki izven pasu opozarjajo na iz€rpanost trenda in morebiten obrat.

V naras¢ajocem trendu se cene ponavadi nahajajo med drseco sredino in zgornjim obro¢em.
V tem primeru je padec cen pod drseco sredino opozorilo za obrat trenda. Obratno velja v
razmerah padajocega trenda (Murphy, 1999, str. 209).

3 ENV(X)=DS(x,n)x (+)p , kjer je ENV(x) — funkcija izratuna ovojnice za izbrani dan x, DS(x,n) — n-dnevna drseéa sredina, p — stopnja

odstopanja od drsece sredine. Odlocitev o odstotnem odmiku ovojnic je odvisna od volatilnosti cen in dolzine obdobja. Ovojnica je
ustrezno opredeljena, kadar zajema vecino gibanja cene in se krivulja cene ob dotiku ovojnice odbije nazaj v notranjost (Hrcek, 1998, str.
77).

3 Bollingerjevi obroéi se imenujejo po Johnu Bollingerju, ki jih je razvil. Bollinger je za izradun predlagal 20-dnevno enostavno drse¢o
sredino in oddaljenost dveh standardnih odklonov.

> BOLL(X) = DS(x,n) + o(x,n) , kjer je BOLL(x) funkcija Bollingerjevih trakov, x — dan, v katerem se izratunava posamezno vrednost

indikatorja, DS(x,n) — funkcija drsece sredine, ¢ (x,n) — standardni odklon (Hrcek, 1998, str. 79).
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3.10 Indikator momenta in indikator ROC

Indikator momenta in indikator ROC sta prva izmed obravnavanih vodilnih indikatorjev. Oba
primerjata zadnjo zakljuéno ceno z zakljuéno ceno v preteklosti.’® Indikator momenta
izratunava razliko, indikator ROC pa razmerje med njima.’’ Na ta na¢in merita hitrost
spreminjanja cen. Indikator momenta se giblje okoli vrednosti ni¢, indikator ROC pa okoli
vrednosti sto.

Oba indikatorja se interpretirata glede na srediS¢no linijo ni€ ali sto. Preckanje srediS¢ne linije
se lahko uporablja kot signal za nakup ali prodajo (glej Sl. 24 v Pril.). Dvig indikatorja nad
sredis¢no linijo je signal za nakup, padec pod srediS¢no linijo pa signal za prodajo. Kadar je
indikator nad srediS¢no linijo in naras¢a, to pomeni, da je teko€a cena visja od cene pred n
casovnimi enotami, razlika se povecuje. Ko se naras¢anje ustavi in za¢ne indikator padati, se
razlika med cenama zmanjSuje. Kadar je indikator pod sredis¢no linijo in pada, to pomeni, da
je tekoca cena nizja od cene pred n casovnimi enotami, razlika se povecuje. Ko zacne
indikator narascati, je to znak, da se razlika med cenama zmanjSuje.

Vrednosti indikatorja visoko nad ali nizko pod srediS¢no linijo so znak za precenjene ali
podcenjene razmere. Priblizevanje indikatorja srediS¢ni liniji je znak, da obstoje¢i trend
izgublja zagon (Murphy, 1999, str. 230).

Slabost indikatorja momenta in indikatorja ROC je v subjektivno doloc¢enih vrednostih, ki
dolocajo ekstremne razmere. Za nazaj se meji doloci tako, da se na grafu indikatorja zariSe
vzporedni liniji, ki povezujeta vrhove in doline krivulje indikatorja. Vendar je potrebno liniji
sproti prilagajati spremenjenim pogojem. To slabost imata tudi v nadaljevanju obravnavani
oscilator cene in indikator MACD, medtem ko sta pri indikatorju RSI in stohasticnem
oscilatorju obe meji vnaprej doloceni in enaki za vse delnice.

3.11 Oscilator cene

Oscilator cene meri razliko med dvema drse¢ima sredinama, ki zajemata razli¢no obdobje,
izrazeno v odstotkih.”® Uporablja in razlaga se podobno kot tehnika presedis¢a dveh drsedih
sredin. Kadar je oscilator nad sredis¢no linijo (ni¢), je krajsa drseca sredina nad daljSo drsec¢o

% Kratica ROC izhaja iz angleikega izraza "Rate of change".

. . T, . sy sy . « .
37 Indikator momenta = T; -Ty_, , indikator ROC = 4100, kjer je Tq— nova zakljuéna cena, Ty, — zakljuéna cena izpred n ¢asovnih enot.
X—n

V kratkoroc¢nih analizah se pogosto uporablja 10-dnevno obdobje (novo zakljuc¢no ceno se vsaki¢ primerja z zakljuéno ceno pred desetimi

dnevi), v dolgoroénejsih analizah pa dalj$a obdobja, kot na primer 13, 26 ali celo 52 tednov. Daljse ko je obdobje, manj izrazito je gibanje

indikatorja okoli sredi$¢ne linije, kar daje manj, vendar bolj pomembne signale (Murphy, 1999, str. 229).

DS,(C,n;,E)-DS,(Cn,,E)
DS,(C,n, E)

daljsa drseca sredina, z n2 ¢asovnimi enotami (Hréek, 1998, str. 90).
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sredino, kar je znak za naraS¢ajoc trend, in obratno. PreseciSce oscilatorja in srediS¢ne linije se
lahko uporablja kot signal za nakup ali prodajo (Murphy, 1999, str. 234).%

3.12 Indikator MACD

Indikator MACD zdruzuje znadilnosti metode krizanja drse¢ih sredin in oscilatorjev.*
Grafi¢no se prikazuje z dvema krivuljama, krivuljo MACD in signalno krivuljo, ki izravnava
krivuljo MACD. Krivulja MACD predstavlja razliko med dvema eksponentnima drse¢ima
sredinama, pri ¢emer se od krajSe (12 casovnih enot) odsteje daljSa (26 ¢asovnih enot) drseca
sredina. Signalna krivulja je eksponentna drse¢a sredina krivulje MACD.*!

PreseciSce srediS¢ne linije. Presecisce krivulje MACD in srediS¢ne linije (vrednost nic) je
analogno kriZzanju dveh drsecih sredin. Kadar se linija MACD dvigne nad sredi$¢no linijo, je
to signal za nakup. Kadar pade pod sredi$¢no linijo, je to signal za prodajo (glej SI. 25 v Pril.).

PreseciSce linije MACD in signalne linije. Kadar se krivulja MACD dvigne nad signalno
linijo, je to signal za nakup, kadar pade pod signalno linijo pa signal za prodajo.

Precenjene in podcenjene razmere. Kadar se absolutna vrednost indikatorja MACD poveca
(oziroma se kratkoroCna drseCa sredina oddalji od dolgoro¢ne drsece sredine), so cene
prenapete in bo verjetno prislo do popravka v nasprotni smeri. Nakupni signal, ki se sprozi, ko
se krivulja MACD dvigne nad signalno krivuljo, je bolj zanesljiv v podcenjenih razmerah
(MACD nizko pod sredi$¢no linijo). Obratno velja za prodajni signal, ki je zanesljivejsi v
precenjenih razmerah (MACD visoko nad sredi$¢no linijo).

Divergenca med gibanjem cen in MACD. Negativna divergenca nastane, kadar je krivulja
MACD visoko nad srediS¢no linijo (precenjene razmere) in pada; cene Se vedno narasc¢ajo. V
takih razmerah je zelo verjetno, da se cene priblizujejo vrhu in da bo verjetno prislo do
nasprotnih popravkov. Pozitivna divergenca nastane, kadar je krivulja MACD pod srediS¢no
linijjo (podcenjene razmere) in naraS$€a; cene Se vedno padajo. Opozarja, da se cene
priblizujejo dnu (Murphy, 1999, str. 253).

% 7 dodatnimi omejitvami, kot na primer meja +/- 1 namesto ni&, se zmanjia $tevilo napaénih signalov.

*0 Indikator MACD je razvil Gerard Appel. Kratica MACD izhaja iz angleikega izraza "Moving average convergence divergence".

*! Krivulja MACD(x,13,26) = DS(x,13) — DS(x.26) in signalna krivulja = DS(macd(x).9) , Kjer je X — cena, DS(x, 12) — dvanajstdnevna drseéa sredina
cene, DS(x,26) — Sestindvajsetdnevna drseca sredina, DS(MACD(x,9) — devetdnevna drseca sredina krivulje MACD (Murphy, 1999, str.
253).
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3.13 Indikator RSI (indeks relativhe moci)

Indikator RSI meri relativno notranjo moc¢ delnice oziroma primerja gibanje cene delnice z
gibanjem v preteklosti.*

Precenjene in podcenjene razmere. Indikator RSI zavzema vrednosti od ni¢ do sto.*> Meji
za ekstremne (podcenjene ali precenjene) razmere sta doloc¢eni vnaprej in enaki za vse
delnice. Vrednost RSI nad 70 je znak za precenjene razmere (precenjenost delnice), vrednost
pod 30 pa podcenjene razmere (podcenjenost delnice). Dvig indikatorja RSI nad 30 se lahko
uporabi kot signal za prodajo, padec pod 70 pa za nakup (glej Sl. 26 v Pril.). V razmerah
narascajocega dolgorocnega trenda je smiselno upoStevati le nakupne signale, obratno so v
razmerah padajocega trenda pomembnejsi prodajni signali (Murphy, 1999, str. 243).

Divergenca. Divergenca med gibanjem indikatorja RSI in gibanjem cene je pogosto signal za
obrat trenda gibanja cene. Negativna divergenca nastane, kadar krivulja indikatorja RSI nad
mejo 70 oblikuje dva zaporedno nizja vrhova, cene pa Se vedno narascajo. Pozitivna
divergenca nastane, kadar krivulja indikatorja RSI pod mejo 20 oblikuje dve zaporedno visji
dolini, cene pa Se vedno padajo. Kadar cena delnice naras¢a, vrednost indikatorja RSI pa
pada, obstaja velika verjetnost, da se bo tudi gibanje cene obrnilo navzdol in obratno.
Divergenca ima vec¢ji pomen v precenjenih ali podcenjenih razmerah.

Presecisce s srediS¢no linijo 50. Vrednosti nad 50 pomenijo, da je v povpre¢ju narasanje
cen vecje od padanja, obratno velja za vrednosti, manjSe od 50. Dvig indikatorja RSI nad 50
se lahko uporablja za potrditev naras¢ajocega trenda in padec pod 50 za potrditev padajocega
trenda (Murphy, 1999, str. 245).

3.14 Stohastic¢ni oscilator

Stohastiéni oscilator je v mnogih znacilnostih podoben indikatorju RSL** Pri obeh
indikatorjih se najpogosteje uporablja interval Stirinajstih Casovnih enot, oba indikatorja
zavzemata vrednosti od ni¢ do sto in oba sta namenjena ugotavljanju precenjenosti ali
podcenjenosti trznih razmer. Razlika je v mejah za precenjene ali podcenjene razmere, ki so
pri stohasti¢nem oscilatorju dolocene SirSe, pri vrednostih 80 in 20.

Druga bistvena razlika med obema indikatorjema je, da se stohasti¢ni oscilator grafi¢no
prikazuje z dvema krivuljama, in sicer krivuljo %K (v nadaljevanju SK) in krivuljo %D (v

2 Kratica RSI izhaja iz angleskega izraza "Relative strength index". Indikator RSI je razvil J. Welles Wilder, ki je za izratunavanje predlagal
Stirinajstdnevnidnevni interval. Za analizo kratkega obdobja je primeren tudi devetdnevni interval, za srednjerocne analize pa
enaindvajsetdnevni interval (Murphy, 1999, str. 241).

100 5= povprecje zakljucnih cen, ki so bile visje od zacetne cene

* Indikator RSI =100— , - ._ - —
1+ RS povprecje zakljucnih cen, ki so bile nizje od zacetne cene

* Stohasti¢ni oscilator je razvil George Lane.
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nadaljevanju SD). Krivulja SK meri polozaj zadnje zaklju¢ne cene v razmerju do celotnega
cenovnega razpona v preucevanem casovnem intervalu. Krivulja SD je drseca sredina krivulje
SK. Hitra stohastika uporablja ti dve krivulji. PoCasna stohastika uporablja krivuljo SD in
drseco sredino te krivulje (pocasna SD) in naj bi dajala manj napa&nih signalov.*

Izracun in razlaga stohastiCnega oscilatorja temeljita na ugotovitvi, da se v narasajoCem

oy e

v e

zakljuéna cena rangirana v zgornjem delu cenovnega razpona. Vrednost SK manjsa od 20
pomeni, da je zaklju¢na cena rangirana v spodnjem delu cenovnega razpona.

Razlaga stohasti¢nega oscilatorja je podobna razlagi indikatorja RSI. Prvi korak je
identifikacija precenjenih (SD nad 80) ali podcenjenih razmer (SD pod 20). Nato se ugotavlja
divergenca med krivuljo SD in krivuljo cene, ki opozarja na spremembo trenda.

Signal za nakup ali prodajo se sprozi, kadar se v ekstremnih razmerah krivulji SK in SD
sekata. Kadar v precenjenih razmerah in negativni divergenci krivulja SK pade pod krivuljo
SD, je to signal za prodajo. Kadar v podcenjenih razmerah in pozitivni divergenci krivulja SD
naraste nad krivuljo SK, je to signal za nakup (glej SI. 27 v Pril.).

Stohasti¢ni oscilator se lahko uporablja na dnevnih, tedenskih ali mese¢nih grafih, lahko se
uporablja tudi kombinacija razli¢nih ¢asovnih intervalov. Na podlagi tedenskih signalov se
doloc¢i smer gibanja cen, z dnevnimi signali pa najprimernej$i ¢as za nakup ali prodajo. V
primeru pozitivne tedenske stohastike se uposteva samo nakupne signale dnevne stohastike in
obratno (Murphy, 1999, str. 247).

3.15 Prednosti in slabosti tehni¢ne analize

Pri uporabi tehnicne analize se moramo zavedati, da noben tehni¢ni indikator ni brez napak.
Poleg tega je kakovost tehnicne analize in s tem uspeSnost investiranja na podlagi njenih
signalov v veliki meri odvisna od njenega izvajalca. Tehni¢na analiza je lahko koristna kot
dodatno orodje pri investiranju, njena samostojna uporaba pa je lahko zavajajoca.

Z uporabo vecih indikatorjev se zagotovi vecja zanesljivost dobljenih signalov. Na primer
signali, ki jih daje indikator RSI, so bolj zanesljivi, ¢e se cene dotikajo enega izmed
Bollingerjevih obrocev. V splosnem velja, da je smiselno najprej na podlagi trendnih linij in
drsecih sredin dolociti trend, nato pa na podlagi signalov indikatorjev dolociti ¢as za nakup ali

C-L . Lo . Ly . .
* Krivulja SK =100 x——=14— | krivulja SD= DS;(SK),  pocasna SD = DS,(SD) , kjer je C — zadnja zaklju¢na cena v &asovnem intervalu,

14 L4
L4 — najnizja cena v 14 ¢asovnih enotah, H,4 — najvi§ja cena v 14 ¢asovnih enotah, DS; — drseca sredina, ki zajema tri ¢asovne enote (dni,
tedne, mesece) (Murphy, 1999, str. 246).
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prodajo, vendar v skladu z ugotovljenim trendom. V narascajoc¢em trendu so nakupni signali
bolj pomembni kot prodajni, obratno velja za padajoci trend.

Zagovorniki tehni¢ne analize poudarjajo, da tehni¢na analiza omogoca ustvarjanje dobickov,
ne da bi bilo potrebno preuciti vse temeljne dejavnike ali poznati notranje informacije. Z
uporabo grafi¢nih prikazov in drugih tehnik lahko investitorji spremljajo vecje Stevilo
finan¢nih inStrumentov in trgov, kot bi bilo mogoce na podlagi temeljne analize. S tega vidika
tehni¢na analiza usmerja k podjetjem, kjer je temeljna analiza najbolj koristna (Pring, 1985a
str. 38-4).

Kritike tehni¢ne analize se pogosto nanasajo na subjektivnost pri uporabi posameznih orodij
tehni¢ne analize. Razlicne metode analize grafov vodijo do razli¢nih zaklju¢kov. Pravila za
investiranje na podlagi graficne analize so pogosto definirana preohlapno in prepuscena
razlagi posameznih analitikov. Kritika subjektivnosti je v nasprotju s kritiko, da tehni¢na
analiza ne napoveduje prihodnjega gibanja cen, ampak povzroci tako gibanje, ki jo potrjuje.
Razlog za pogosto gibanje cen v skladu z napovedmi tehni¢ne analize naj bi bil v tem, da
ljudje v Casopisih berejo o razli¢nih vzorcih in njihovem pomenu ter ravnajo temu ustrezno.
Optimisti¢ni vzorci naj bi sprozili val kupovanja in obratno. Vendar zaradi subjektivnosti
grafiénih analiz ni verjetno, da bi se investitorji strinjali o ustrezni reakciji, kar bi lahko
pripeljalo do tega pojava (Murphy, 1999, str. 15).

3.16 Empiriéni rezultati

Tehni¢na analiza je bila v preteklem stoletju predmet Stevilnih raziskav, s katerimi so
posamezni avtorji potrjevali ali zavracali moznost s tehni¢no analizo napovedovati gibanje
cen in s tem izboljSati rezultate investiranja. Raziskave se med seboj razlikujejo glede na
tehni¢na pravila, ki jih testirajo, predmet raziskave (trzni indeksi ali posamezne delnice) in
drzave, ki so predmet preucevanja. Rezultati so meSani. V nadaljevanju so kronolosko
predstavljene bistvene ugotovitve najpogosteje omenjenih raziskav.

Raziskave iz Sestdesetih in sedemdesetih let so ve¢inoma zavracale uporabnost tehnicne
analize in podpirale veljavnost teorije ucinkovitih trgov. Alexander (1961) je testiral t. i. filter
pravila na ameriSkih delniskih indeksih in ugotovil, da je mogoce na podlagi teh pravil
dosegati nadpovpreéno donosnost.*® Vendar so bili njegovi rezultati pristranski, ker je kot
nakupno ali prodajno ceno uposteval ceno, ki je veljavna v trenutku, ko se sprozi signal. V
praksi to ni vedno mozno, kar je uposteval v nadaljnjih testih (Alexander, 1964), kjer je bila
donosnost strategij bistveno manjSa. Fama in Blume (1966) sta uspesnost filter pravil testirala
na posameznih delnicah in ugotovila, da z uporabo filter pravil ni mogoce dosec¢i vi§je
donosnosti kot s pasivno strategijo, zlasti z upoStevanjem transakcijskih stroSkov in
zamujenih dividend.

% Filter pravila: premik cene navzgor ali navzdol za x % glede na predhodno dno ali vrh je signal za nakup ali prodajo.
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Vendar Stevilne Studije zlasti v zadnjih dveh desetletjih zagovarjajo uporabnost nekaterih
tehnik tehni¢ne analize (Treynor, Ferguson, 1985; Brown, Jennings, 1989; Neftci, 1991;
Brock, Lakonishok, LeBaron, 1992; Blume, Easley, O'Hara, 1994). Vecji del prvotnih
raziskav je temeljil na indikatorjih, kot so drsece sredine, novejSa dela pa upostevajo tudi
uporabo genetskih algoritmov za dolocanje pravil trgovanja (Neely, Weller, Dittmar, 1997;
Allen, Karjalainen, 1999).

Brock, Lakonishok in LeBaron so na ameriSskem delniSkem indeksu Dow Jones Industrial
Average (v nadaljevanju DJIA) za obdobje od leta 1897 do leta 1986 testirali dve skupini
pravil tehni¢nega trgovanja, prese¢iste dveh drseéih sredin in preboj linij podpore in odpora.*’
Na podlagi rezultatov so prisli do sklepa, da je mogoce s tehni¢no analizo v dolo¢eni meri
napovedovati prihodnje gibanje cen. Odkritih vzorcev spreminjanja cen ni mogoce razloziti z
avtokorelacijo prvega reda ali z razlikami v tveganju (merjeno s standardnim odklonom).
Donosi v obdobjih po nakupnem signalu so bili ve¢ji in celo manj tvegani kot donosi v
obdobjih po prodajnem signalu. Zakljuc¢ili so, da je tehni¢na analiza koristna za
napovedovanje gibanja cen, vendar je potrebno pred uporabo tehni¢nih pravil upostevati tudi
transakcijske stroske (Brock, Lakonishok, LeBaron, 1992, str. 1757).

Raziskavo Brock, Lakonishok in LeBaron (1992) so mnogi uporabili kot podlago za nadaljnje
raziskave. Bessembinder in Chan sta ugotovila, da so transakcijski stroski previsoki, da bi bilo
mogoce s tehni¢nimi strategijami dosegati nadpovprecne donose (Bessembinder, Chan, 1998,
str. 14). Hudson, Demsey in Keasey so testirali donosnost tehni¢nih pravil za Veliko Britanijo
in ugotovili, da nakupnim signalom sledijo pozitivni donosi, prodajnim pa negativni. Vendar
ob upostevanju transakcijskih stroskov ni mogoce s trgovanjem na podlagi teh pravil dosegati
nadpovprecne donose (Hudson, Demsey, Keasey, 1996, str. 1131). Podobno sta za 15 drzav
Evropske Unije ugotovila Detry in Grégoire (2001, str. 20).

Sullivan, Timmermann in White so testirali ve¢je Stevilo tehni¢nih pravil in razsirili obdobje
preucevanja na 100 let. Ugotovili so, da za obdobje, ki so ga preucevali Brock, Lakonishok in
LeBaron (1992), najboljse tehni¢no pravilo trgovanja sicer omogoca nadpovprecne donose,
vendar to ne velja za obdobje od leta 1987 do leta 1996 (Sullivan, Timmermann, White,
1999).

Allen in Karjalainen sta analizirala, kako uc¢inkovita so tehni¢na pravila trgovanja, ki jih
generirajo genetski algoritmi. Na ta naCin sta se izognila problemu pristranskosti pri izbiri
pravil. Ugotovila sta, da je s tehni¢no analizo mogoce identificirati obdobja visokih donosov
in niZjega tveganja, ko je smiselno biti udelezenec na trgu vrednostnih papirjev in obratno.

47 Tehnika prese¢is¢a dveh drseéih sredin: nakup, ko krajsa drseca sredina preseka dalj$o drse¢o sredino od spodaj navzgor; prodaja, ko od
zgoraj navzdol. Tehnika preboja linij podpore in odpora: nakup, ko cena prebije nivo odpora (zgornja meja); prodaja, ko pade pod nivo
podpore (spodnja meja).
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Vendar z uporabo tehni¢nih pravil ni mogoce dosegati nadpovprecnih donosov, Ce se
upostevajo tudi transakcijski stroSki (Allen, Karjalainen, 1999, str. 1683).

Tian, Wan in Guo so ugotovili, da se donosnost tehni¢nih strategij za DJIA s Casom
zmanjSuje in je po letu 1990 nizja od donosnosti pasivne strategije nakupa in prodaje. Vendar
so se tehni¢ne strategije izkazale kot uspesne na kitajskem trgu delnic, ki je bil v devetdesetih
letih manj razvit od ameriSkega (Tian, Wan, Guo, 2002, str. 256).

Ready je ugotavljal, ali bi bilo mogoce vnaprej napovedati uspeSnost tehni¢nih pravil in
zakljucil z ugotovitvijo, da je uspeSnost pravil, ki so jih preucevali Brock, Lakonishok in
LeBaron (1992) v obdobju od leta 1963 do leta 1986 zgolj slucajna in je ne bi bilo mogoce
napovedati ob koncu leta 1962 (Ready, 2002).

Seiler je ugotovil, da je mogoce s postopki optimizacije standardnih vrednosti posameznih
indikatorjev tehni¢ne analize izbolj$ati modele trgovanja in doseci vi§jo donosnost na podlagi
teh (optimiziranih) modelov (Seiler, 2001).*

Po preucevanju Stevilnih raziskav lahko ugotovitve avtorjev zdruzim v splosen sklep, da
tehni¢na analiza ima napovedno mo¢, vendar transakcijski stroSki v vecini primerov
onemogocajo doseganje nadpovprecnih donosnosti na podlagi tehni¢nih pravil (to velja zlasti
za individualne male investitorje).

4 ANALIZA SLOVENSKIH DELNIC

S pomocjo tehnik in indikatorjev tehni¢ne analize sem analizirala izbrane redne delnice, ki
kotirajo na Ljubljanski borzi. Analizirala sem delnice, s katerimi se je v preu¢evanem obdobju
od 1. 1. 1999 do 31. 12. 2003 redno trgovalo in spadajo med bolj likvidne slovenske delnice.*’
Izbrala sem Sest delnic, ki so imele v preu¢evanem obdobju najmanj dni brez trgovanja. To so
naslednje delnice: GRVG, IEKG, KRKG, LKPG, MELR in PETG. V nadaljevanju so na
primeru delnice KRKG predstavljena osnovna orodja tehni¢ne analize in sistemi trgovanja. Za
ostalih pet analiziranih delnic so v prilogi predstavljeni samo rezultati posameznih strategij.

Pri analizi sem uporabila programski paket MetaStock for Windows, verzija 8.0, ki ima zZe
vgrajene Stevilne grafi¢ne tehnike in indikatorje, ki se uporabljajo pri tehni¢ni analizi v praksi.
Na koncu analize so predstavljeni rezultati. Uspesnost oziroma neuspesnost tehnicnih pravil
za posamezne delnice in obdobja sem presojala glede na primerjavo z donosnostjo strategije
nakupa na zacetku in prodaje na koncu obdobja.

* Ko je za nakljuéno izbrano delnico testiral uspesnost trgovanja na podlagi signalov, ki jih daje indikator RSI, je ugotovil, da standardne
vrednosti 30 in 70 prinasajo izgubo, 15 in 85 pa nadpovpre¢no donosnost.
* Slovenski delniski trg je relativno slabo likviden, kar predstavlja oviro za izvajanje tehniéne analize.
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Pri nakupih in prodajah sem upostevala enoodstotno provizijo, ki predstavlja zgornjo mejo
posredniskih provizij v Sloveniji glede na viSino vlozka okoli pet milijonov SIT. Ostalih
stroSkov, kot so stroski odpiranja in vodenja racuna (od dva do tri tiso¢ SIT na leto), nisem
eksplicitno upostevala.

Pri izrac¢unu donosnosti strategij nisem upostevala dividend in davka iz kapitalskega dobicka.
Za to sem se odlocila, ker menim, da bi to zmanjSalo preglednost analize. Davek na kapitalski
dobicek znasa za fizicne osebe trideset odstotkov kapitalskega dobicka, v primeru prodaje
vrednostnega papirja v roku, krajsem od treh let.”® Ker je ta davek le akontacija, je kon¢na
viSina davka odvisna od dohodninske stopnje. Poleg tega bi morala za delnice, ki se drzijo
dlje kot Sest mesecev, upostevati revalorizirano nakupno vrednost. Neupostevanje davka ne
vpliva na primerljivost rezultatov po posameznih letih, ker bi se moral placati tudi na dobicek,
pridobljen s trgovanjem na podlagi pasivne strategije. Razlika bi se pokazala pri primerjavi za
celotno obdobje, in sicer bi bili rezultati tehni¢nih strategij slabsi v primerjavi s pasivno
strategijo, kjer se delnice proda po petih letih in se zato davka ne placa. Po drugi strani bi se
izboljsali rezultati tehni¢nih strategij, ¢e bi upostevala tudi obresti, ki bi jih investitor dobil, ¢e
bi prosta denarna sredstva nalozil na banko. Vendar menim, da bi bilo to izboljSanje zaradi
zelo nizkih obrestnih mer na depozite na vpogled (okoli 2% na leto) zanemarljivo.

Pri trgovanju so mozne samo dolge pozicije, ker kratke pozicije (prodaja izposojenih delnic)
na Ljubljanski borzi niso dovoljene.

Zacetna vrednost denarja je pet milijonov SIT. Ob nakupnem signalu se kupi najvecje mozno
Stevilo delnic glede na razpolozljiva denarna sredstva. Ob prodajnem signalu se prodajo vse

delnice.

Podatke o cenah delnic sem dobila na internetni strani www.finance-on.net. Pred analizo sem

opravila nekatere prilagoditve. Za posle s sveznji je znacilno, da se sklepajo po cenah, ki se ne
oblikujejo na trgu. Zato so nekatere zacetne cene mocno odstopale od enotnega tecaja, kadar
je bil prvi dnevni posel sklenjen s sveznji. V tem primeru sem na omenjeni strani preverila
trgovanje z obravnavano delnico na dan, ko je opazno odstopanje. Namesto otvoritvene cene
sem v tem primeru uporabila ceno, po kateri je bil sklenjen prvi posel, ki ni bil svezenj ali
aplikacija.

%0 Kapitalski dobiéek je pozitivna razlika med nakupno in prodajno ceno vrednostnega papirja. Kapitalska izguba je negativna razlika med
nakupno in prodajno ceno.
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4.1 Donosnost pasivne strategije

Donosnost tehni¢nih strategij sem primerjala z donosnostjo pasivne strategije nakupa po

za&etni ceni prvi dan v obdobju in prodaje po zakljuéni ceni zadnji dan v obdobju.”!

Tabela 1: Donosnost pasivne strategije (v %) za preucevane delnice, po posameznih letih in za
celotno preucevano obdobje od 1.1.1999 do 31.12.2003

KRKG GRVG IEKG LKPG MELR PETG
4.1.1999 — 30.12.1999 1,1 28,0 26,8 6,3 83,3 -8,1
4.1.2000 — 29.12.2000 3,0 -10,2 11,3 -4,2 5,9 -26,0
3.1.2001 — 28.12.2001 3,9 1,4 41,7 4,6 7,3 18,6
3.1.2002 — 30.12.2002 45,8 93,3 27,1 35,7 49,1 72,2
6.1.2003 — 30.12.2003 19,4 7,0 0,7 55,3 30,6 31,4
4.1.1999 — 30.12.2003 103,1 165,2 177,9 143,4 338,9 103,8

Vir: Finance-on.net, 2004, in lastni izracuni.

4.2 Sistemi trgovanja na podlagi tehni¢nih indikatorjev

Strategije sem testirala na razlicnih vrednostih parametrov, v posameznih letih in v celotnem
preucevanem obdobju. V nadaljevanju so predstavljene osnovne znacilnosti testiranih strategij
in grafi¢ni prikaz nakupnih in prodajnih signalov za delnico KRKG. V Prilogi (glej Tab. 3—8
v Pril.) so predstavljeni rezultati tehni¢nih strategij za analizirane delnice.

Bollingerjevi obro¢i

e Signal za nakup: zaklju¢na cena se dvigne nad spodnji Bollingerjev obroc.

e Signal za prodajo: zaklju¢na cena pade pod zgornji Bollingerjev obroc.

e Parametri: Stevilo ¢asovnih enot zajetih v izracun (20 dni) in odmaknjenost obrocev od
drsece sredine (2 standardna odklona).

0,99% P, — 1,01 x Py,
5.000.000 SIT
Upostevala sem enoodstotne transakcijske stroska, tako pri nakupu, kot pri prodaji delnice.

34

' Donosnost (v %) = x100% , kjer je Py nakupna cena, Pp prodajna cena. Zacetni znesek znasa 5.000.000 SIT.



Slika 1: Nakupni in prodajni signali na podlagi Bollingerjevih obrocev (primer za delnico KRKG, v
obdobju od leta 1999 do leta 2003)
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Vir: Finance-on.net, 2004, obdelava podatkov in prikaz z MetaStock 8.0.

PreseciSce cene in drsece sredine

e Signal za nakup: zaklju¢na cena se dvigne nad drseco sredino.
e Signal za prodajo: zaklju¢na cena pade pod drseco sredino.
e Parametri: Stevilo ¢asovnih enot zajetih v izraun drsece sredine (50, 100 in 200 dni).

PreseciSc¢e dveh drsecih sredin

e Signal za nakup: krajSa drseca sredina se dvigne nad daljSo drseco sredino.
e Signal za prodajo: krajsa drseca sredina pade pod daljSo drseco sredino.

e Parametri: Stevilo Casovnih enot zajetih v izracun krajSe drseCe sredine (5 in 20 dni) in
daljSe drsece sredine (50, 100 in 200 dni).

Slika 2: Nakupni in prodajni signali na podlagi presecis¢a dveh drseCih sredin (primer za delnico
KRKG, v obdobju od leta 1999 do leta 2003)
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Vir: Finance-on.net, 2004, obdelava podatkov in prikaz z MetaStock 8.0.
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Oscilator cene

e Signal za nakup: oscilator cene se dvigne nad 1.
e Signal za prodajo: oscilator cene pade pod -1.

e Parametri: Stevilo Casovnih enot zajetih v izracun krajSe drsece sredine (5 in 20 dni) in
daljse drsece sredine (50, 100 in 200 dni)

Slika 3: Nakupni in prodajni signali na podlagi oscilatorja cene (primer za delnico KRKG, v obdobju
od leta 1999 do leta 2003)
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Vir: Finance-on.net, 2004, obdelava podatkov in prikaz z MetaStock 8.0.

Indikator MACD

e Signal za nakup: krivulja MACD se dvigne nad signalno krivuljo.
e Signal za prodajo: krivulja MACD pade pod signalno krivuljo.

Indikator MACD (0)

e Signal za nakup: krivulja MACD se dvigne nad signalno krivuljo, pri pogoju, da je
MACD manjsi od 0.

e Signal za prodajo: krivulja MACD pade pod signalno krivuljo, pri pogoju, da je MACD
vecji od 0.

Indikator MACD (precenjene/podcenjene razmere)

e Signal za nakup: krivulja MACD se dvigne nad signalno krivuljo, pri pogoju, da je
MACD v podcenjenem obmocju.

e Signal za prodajo: krivulja MACD pade pod signalno krivuljo, pri pogoju, da je MACD v
precenjenem obmocju.
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Slika 4: Nakupni in prodajni signali na podlagi indikatorja MACD (primer za delnico KRKG, v
obdobju od 1eta 1999 do leta 2003)
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Vir: Finance-on.net, 2004, obdelava podatkov in prikaz z MetaStock 8.0.

Indikator ROC

e Signal za nakup: indikator ROC se dvigne nad sredis¢no linijo (100).
e Signal za prodajo: indikator ROC pade pod sredis¢no linijo (100).

e Parametri: Stevilo ¢asovnih enot zajetih v izra¢un indikatorja ROC (10 dni).

Drseca sredina indikatorja ROC

e Signal za nakup: drseca sredina indikatorja ROC se dvigne nad sredi$¢no linijo (100).

e Signal za prodajo: drse€a sredina indikatorja ROC pade pod sredis¢no linijo (100).

e Parametri: Stevilo ¢asovnih enot zajetih v izracun indikatorja ROC (10 in 50 dni) in Stevilo
¢asovnih enot zajetih v izracun drsece sredine (10 dni).

Slika 5: Nakupni in prodajni signali na podlagi indikatorja ROC (primer za delnico KRKG, v obdobju
od leta 1999 do leta 2003)
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Vir: Finance-on.net, 2004, obdelava podatkov in prikaz z MetaStock 8.0.
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Indikator RSI

e Signal za nakup: indikator RSI se dvigne nad 30.
e Signal za prodajo: indikator RSI pade pod 70.
e Parametri: Stevilo Casovnih enot zajetih v izra¢un indikatorja RSI (14 dni).

Slika 6: Nakupni in prodajni signali na podlagi indikatorja RSI (primer za delnico KRKG, v obdobju
od 1eta 1999 do leta 2003)
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Stohasticni oscilator

e Signal za nakup: krivulja SD se dvigne nad 20.
e Signal za prodajo: krivulja SD pade pod 80.

e Parametri: Stevilo Casovnih enot zajetih v izracun stohasti¢nega oscilatorja (14 dni).

Slika 7: Nakupni in prodajni signali na podlagi stohasti¢nega oscilatorja (primer za delnico KRKG, v
obdobju od leta 1999 do leta 2003)
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Drseca sredina stohasti¢nega oscilatorja

e Signal za nakup: drseca sredina stohasti¢nega oscilatorja se dvigne nad 20.

e Signal za prodajo: drse€a sredina stohasti¢nega oscilatorja pade pod 80.

e Parametri: Stevilo ¢asovnih enot zajetih v izracun stohasticnega oscilatorja (14) in Stevilo

¢asovnih enot zajetih v izracun drsece sredine (5 dni).

4.3 Donosnost tehni¢nih strategij

V celotnem preucevanem obdobju od leta 1999 do leta 2003 je le ena tehnicna strategija

dosegla donosnost, vi§jo od pasivne strategije. To je strategija trgovanja na podlagi signalov,
ki jih daje oscilator cene (5-200—1 %) za delnico PETG (glej Tab. 2). V posameznih letih so
bile razli¢ne strategije najbolj donosne, zato bi bilo tezko na podlagi optimalne strategije

predhodnega leta napovedati, katera strategija bo najboljSa v naslednjem letu.

Tabela 2: NajboljSa strategija in donosnost te strategije (v %) za preucevane delnice, v posameznih
letih in celotnem obdobju od leta 1999 do leta 2003

1999 2000 2001 2002 2003 1999-2003
Indikator Oscilator cene
GRVG Pasivna Indikator RSI MACD(0) Pasivna (5-50-1%) Pasivna
28,0 13,5 8,9 93,3 16,2 165,2
Oscilator cene Presecisce DS
IEKG Pasivna Pasivna (5-200-1%) Pasivna (5-200) Pasivna
29,4 11,3 45,6 27,1 16,1 177,9
Indikator MACD Indikator Presecisce DS
KRKG (+/-350) Indikator RSI | MACD (+/-350) Pasivna (5-200) Pasivna
8,3 27,3 11,1 45,8 24,9 103,1
Presecisée DS Oscilator cene
LKPG Pasivna Indikator RSI (20-200) Pasivna (5-200-1%) Pasivna
6,3 4,1 8,2 35,7 58,8 143,4
Oscilator cene Oscilator cene Oscilator cene
MELR Pasivna (5-100-1%) (20-100-1%) Pasivna (20-100-1%) Pasivna
83,3 10,7 9,9 49,1 34,1 338,9
10-DS Indikatorja Presecisce Presecisce Oscilator cene
PETG ROC (50) drsecih sredin Pasivna Pasivna drsecih sredin (5-200-1%)
-1,4 0,0 18,6 72,2 42,8 168,4

Vir: Finance-on.net, 2004, lastni izra¢uni in obdelava podatkov z MetaStock 8.0.

SKLEP

V diplomski nalogi sem naredila pregled glavnih znacilnosti temeljne in tehni¢ne analize, ki

predstavljata osnovna pristopa k analizi vrednostnih papirjev. Pristopa sta si v mnogih

znacilnostih nasprotujoca, kar je verjetno pomemben razlog za Stevilne kritike tako enega kot

drugega.
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Temeljna analiza se ukvarja s preuevanjem dejavnikov, ki naj bi vplivali na prihodnje
dobicke in dividende in preko tega na ceno delnic. V skladu s celovitim pristopom od zgoraj
navzdol se poskusa preko analize gospodarstva in trga kapitala, panozne analize in analize
podjetja oceniti notranjo vrednost delnice. Na podlagi primerjave notranje vrednosti s trzno
ceno se ugotavlja, ali je delnica na trgu podcenjena ali precenjena.

Tehni¢na analiza se ne ukvarja s tem, kaksna naj bi bila cena delnice (notranja vrednost),
ampak preucuje, kaj se dejansko dogaja s cenami in kako so se spreminjale v preteklosti. Ne
preucuje temeljnih dejavnikov, saj predpostavlja, da so ze vsebovani v cenah. Gibanje cen v
preteklosti naj bi v kombinaciji s podatki o obsegu trgovanja zadostovalo za napovedovanje
vecjih obratov na trgu in odkrivanje podcenjenih in precenjenih delnic.

Po pregledu empiri¢nih raziskav sem prisla do zakljucka, da se rezultati posameznih avtorjev
bistveno razlikujejo in se prevladujoce ugotovitve spreminjajo v ¢asu. Zanimalo me je, ali bi
bila uporaba tehni¢ne analize smiselna na slovenskem trgu kapitala.

S tehni¢no analizo izbranih (najbolj likvidnih) slovenskih delnic sem ugotovila, da je
avtomati¢na uporaba tehni¢nih pravil v preu¢evanem obdobju (1999-2003) prinesla nizjo
donosnost kot pasivna strategija. Donosnost bi bila Se manjsa, ¢e bi upostevala tudi davek na
kapitalski dobicek.

Vendar menim, da je kljub slabim rezultatom za preucevane delnice prehitro sklepanje, da je
tehni¢na analiza nekoristna. Prednosti tehni¢ne analize so najvecje, kadar so na trgu (oziroma
v gibanju cene delnice) prisotni vzponi in padci. Vsem Sestim preucevanim delnicam pa je
cena v petletnem obdobju mo¢no narasla, Se najmanj delnici KRKG, kjer se je "samo"
podvojila. Zato so nekoliko boljsi rezultati po posameznih letih znotraj preucevanega obdobja,
kjer so nekatere izmed analiziranih tehnik dosegle viSjo donosnost kot pasivna strategija. V
tem primeru tudi ni pristranskosti zaradi neupostevanja davka na kapitalski dobicek, saj bi se
placal tudi v primeru pasivne strategije. Poleg tega je tehni¢na analiza namenjena predvsem
kratkoro¢nemu in srednjero¢nemu investiranju in je zato primerjava po posameznih letih
verjetno pravilnejsa.

Upostevala sem zgornjo mejo provizij, ki v Sloveniji veljajo za posamezne majhne
investitorje. Zaradi velikega Stevila transakcij, ki jih narekujejo posamezna pravila (tudi do 50
nakupov in prodaj), je donosnost strategij pod velikim vplivom viSine transakcijskih stroskov.
Ti so v posameznih primerih znasali ve¢ kot petdeset odstotkov zaCetnega vloZenega zneska.
Po drugi strani imajo institucionalni investitorji nizje transakcijske stroske in zato vecjo
potencialno korist od trgovanja na podlagi tehni¢ne analize.

Po opravljeni analizi sem prisla do zakljucka, da je morda najboljsa kombinacija obeh metod.
Na primer, za delnice, ki imajo ocenjeno notranjo vrednost visjo od trzne cene, se pricakuje
narascanje trzne cene, zato je nakup smiseln. Vendar je dobro pred nakupom preveriti tudi
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grafi¢ni prikaz gibanja cene (tehni¢na analiza). V primeru padanja cene delnice je smiselno
pocakati, da se padajoci trend ustavi, in delnico Sele nato kupiti. Obratno velja, kadar je
ocenjena notranja vrednost nizja od trzne cene. Na ta nacin se s temeljno analizo dolocijo
delnice, ki so primerne za nakup ali prodajo, s tehni¢no analizo pa ¢as nakupa ali prodaje.

Drug primer je uporaba tehni¢ne analize za odkrivanje delnic, ki imajo dobro tehni¢no
podlago (tehnic¢ni indikatorji kazejo na naras¢anje cene), nato pa uporaba temeljne analize za
ugotavljanje ali temelji podpirajo priporocCila tehni¢ne analize. Prednost tega pristopa je
predvsem v tem, da je s tehni¢no analizo mogoce hitro preuditi veliko Stevilo delnic, nato pa s
temeljno analizo, ki zahteva vec¢ Casa, preuciti samo izbrane delnice.
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SLOVAR

average directional movement line — krivulja povprecnega smernega gibanja (krivulja ADX)
bottom-up approach — pristop od spodaj navzgor

break-even transaction costs — viSina transakcijskih stroskov, ki izni¢i presezne donose
buy and hold — pasivna strategija "kupi in drZi trzno premoZenje"

close price — zaklju¢na cena

data-snooping — odkriti vzorci so zgolj slu€ajni in rezultat obseZnega preucevanja doloc¢ene
serije (vrste) podatkov

day of the month effect — u¢inek dneva v mesecu

day of the week effect — u€inek dneva v tednu

dividend discount model (DDM) —model sedanje vrednosti dividend

earnings per share — dobicek na delnico

free cash flow to equity — neto denarni tok

high price — najvi§ja cena

intrinsic value — notranja/prava vrednost

low price — najnizZja cena

momentum oscillator — indikator momenta

on balance volume — indikator OBV

open interest — Stevilo odprtih pogodb

open price — zacetna (otvoritvena) cena

overextended prices — prenapete cene

pennant — vzorec obeska

portfolio management — upravljanje finan¢nega premozenja

present value of free cash flow to equity — sedanja vrednost neto denarnega toka
price gap — cenovni preskok

price to book value (P/BV) — multiplikator knjigovodske vrednosti

price to cash flow (P/CF) — multiplikator denarnega toka

price to earnings ratio (P/E ratio) — multiplikator dobicka

price to sales (P/Sales) — multiplikator prodaje

Random Walk Theory — teorija slucajnega spreminjanja cen

rate of change oscillator — indikator ROC (oscilator stopnje spreminjanja cene)
relative strengths indeks — indeks relativne moci (indikator RSI)

self-fulfilling prophecy — samouresni¢evanje napovedi

short selling — kratke pozicije

small-cap effect — u¢inek malih podjetij

top-down approach — pristop od zgoraj navzdol

trading range break — preboj linije podpore ali odpora

trend following indikators — indikatorji, ki sledijo trendu

trend leading indicators — indikatorji, ki vodijo trend

trigger line — signalna krivulja indikatorja MACD

wedge formation — vzorec roba
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Slika 1: Donosnost panoznih indeksov v Sloveniji v letih od 2000 do 2003
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Vir: Ljubljanska borza d.d., 2000 in 2003.

Slika 8: Primarna in sekundarna gibanja, ki sestavljajo borzni cikel

Vir: Pring, 1985, str. 32.

Slika 9: Razmerje med ceno in obsegom trgovanja

Vir: Pring, 1985, str. 48.



Slika 10: Razli¢ne vrste grafov (primer za delnico KRKG oktober-december 2003)
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Vir: Finance-on.net, 2004, obdelava podatkov in prikaz z MetaStock 8.0.

Slika 11: Prikaz najvi§je, najnizje, zacetne in zaklju¢ne cene s pali¢nim grafikonom
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Vir: Murphy, 1999.

Slika 12: Prikaz najvisje, najnizje, zaCetne in zaklju¢ne cene s svecnikom
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Vir: Murphy, 1999.




Slika 13: Razli¢ne dolzine obdobij (primer za delnico KRKG)
a) Obdobje petih let (1.1.1999-31.12.2003)
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Vir: Finance-on.net, 2004, obdelava podatkov in prikaz z MetaStock 8.0.

b) Obdobje enega leta (1.1.2003-31.12.2003)
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Vir: Finance-on.net, 2004, obdelava podatkov in prikaz z MetaStock 8.0.



¢) Obdobije §tirih mesecev (1.9.2003-31.12.2003)
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Vir: Finance-on.net, 2004, obdelava podatkov in prikaz z MetaStock 8.0.
Tabela 3: Odnos med ceno in obsegom trgovanja
Cena Obseg trgovanja Trend
Narasca Visok (narasca) Narasc¢ajoc
Naras¢a Nizek (pada) Opozorilo za obrat
Pada Visok (narasca Padajo¢
Pada Nizek (pada) Opozorilo za obrat
Vir: Pring, 1985, str. 205.
Slika 14: Trendne linije in trendni kanali
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Vir: Finance-on.net, 2004, obdelava podatkov in prikaz z MetaStock 8.0.




Slika 15: Podporne in odporne Crte
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Vir: Finance-on.net, 2004, obdelava podatkov in prikaz z MetaStock 8.0.

Slika 16: Cenovni preskoki
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Vir: Finance-on.net, 2004, obdelava podatkov in prikaz z MetaStock 8.0.




Slika 17: Indikator OBV
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Vir: Finance-on.net, 2004, obdelava podatkov in prikaz z MetaStock 8.0.

Slika 18: Vzorec glava in ramena
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Vir: Pring, 1985, str 50.

Slika 19: Vzorec dvojnega vrha (a) in vzorec dvojnega dna (b)
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Vir: Pring, 1985, str. 59.



Slika 20: Vzorci trikotnikov
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Vir: Chartpatterns, 2004.
Slika 15: Vzorci robov
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Vir: Chartpatterns, 2004.




Slika 16: Vzorci zastave
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Vir: Chartpatterns, 2004.

Slika 17: Vzorec obeska
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Vir: Chartpatterns, 2004.

Slika 18: Vzorec pravokotnika
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Vir: Chartpatterns, 2004.



Slika 21: Krivulja ADX
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Vir: Finance-on.net, 2004, obdelava podatkov in prikaz z MetaStock 8.0.

Slika 22: Razli¢ne vrste drsecih sredin
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Vir: Finance-on.net, 2004, obdelava podatkov in prikaz z MetaStock 8.0.
Tabela 4: Priporo¢ene dolzine drsece sredine glede na dolzino trenda
Trend Drseca sredina
Zelo kratkoro¢ni 5ali 10 dni
Kratkoro¢ni 15,20, 25 dni
Srednjerocni 30 dni, 50 dni (10 tednov), 13 tednov
Dolgoro¢ni 100 (20 tednov), 200 dni

Vir: Achelis, 2003.




Slika 23: Nakupni in prodajni signali na podlagi metode dvojnega krizanja

Signal za prodajo }

Krivulja cene
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Iar Jopr  Tday ' Joon ol JAug | Jsep |oet | Mov | |Dec | 2003 JFeb | |Mar
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Dec

Vir: Finance-on.net, 2004, obdelava podatkov in prikaz z MetaStock 8.0.

Slika 24: Ovojnice drsecih sredin

Drseca sredina

Zyornja ovojnica

Spodnja ovojnica
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Vir: Finance-on.net, 2004, obdelava podatkov in prikaz z MetaStock 8.0.
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Slika 25: Bollingerjevi obroci

Zygornji Bollingerjev obroc
Cena ,/

Drseca sredina

T i -

Spodnji Bollingerjev obroc

F 54000
F 53000
iy - 52000
51000
" 50000
F 48000
F 48000

47000
46000
45000
44000
43000
42000
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[~ avoon
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[~ 34000
[ 33000
32000
31000

L L LI B L B I 1T LI I e e o o
un ul Ay Sep |Oct |Nov |Dec 2003 |Feb |Mar Apr |May Jun ul Al Sep Oct |Nov |Dec |

Vir: Finance-on.net, 2004, obdelava podatkov in prikaz z MetaStock 8.0.

Slika 26: Nakupni in prodajni signali na podlagi indikatorja ROC
T T T T T

Signal za prodajo
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F 30000
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100
r a0

Vir: Finance-on.net, 2004, obdelava podatkov in prikaz z MetaStock 8.0.
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Slika 27: Indikator MACD

a) Divergenca v gibanju cene in indikatorja MACD

F- 55000
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Vir: Finance-on.net, 2004, obdelava podatkov in prikaz z MetaStock 8.0.

b) Nakupni in prodajni signali na podlagi indikatorja MACD, ob pogoju precenjenih ali podcenjenih
razmer (primer za delnico KRKG)

F 43000
E 47000
F 46000
Cena F 45000
E 44000
E 23000
E 42000
41000
E 40000
E 39000
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E 37000
E 36000
F 35000
E 34000
F 33000

2000
E 1500
1000
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[Fodcenjene razrmere (MACD=-3501] ! E 1000
|.Junle t |.Ju|3; o |AlugulstI I |Se;5terrl1t:|erI I|Oclt0t:|E|!r b |No\;emlt:|erI |Declemlt:|erI I|200|3 C I ru1a;chI I IAplril
Vir: Finance-on.net, 2004, obdelava podatkov in prikaz z MetaStock 8.0.
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Slika 28: Nakupni in prodaJm signali na podlagi indikatorja RSI
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Vir: Finance-on.net, 2004, obdelava podatkov in prikaz z MetaStock 8.0.

Slika 29: Nakupni in prodajni signali na podlagi stohasticnega oscilatorja

T ! ' T
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Vir: Finance-on.net, 2004, obdelava podatkov in prikaz z Metastock 8.0.
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Tabela 5: Donosnost (v %) tehni¢nih strategij za delnico GRVG, v obdobju od leta 1999 do leta 2003, in primerjava s pasivno strategijo

1000 2000 2001 2002 2003 10002003

Delica GRVG Donosnost dl:']reseina Donosnost | Preseina | Donosnost | Preseina | Donosnost | Preseina | Donosnost | Preseina | Donosnost | Preseina

nosnost donosnosi donosnost donosnost donosnost donosnost
Pasivua strategija 284 s -16,2 s 14 & 3.2 s e s 1652 &
Bollingerjevi ohroci -6 -32 8 09 11,2 2,7 i3 0,0 -493 3 2.6 ] 1.3 -163.4
Presefifée cene in drsece sredine
(Cena in 50) 235 N -258 ) -19.4 -208 28,5 -0 9 254 -idd 6,0 -1A9 2
(Cenain 100 ] S35 -20,0 -7 | -285 0,0 -933 -56 W12 7 13,2 SI52,0
{Cena in 200 17,4 -10a -11.9 W17 Bk W24 2 0,0 -493 3 S127 -ie 7 13,7 SIS
Presecigée dveh drsecih sredin
(5 in 30 18,7 -2 -241 -igq -49 -6, 3 198 W73 Q6 2.8 fi3,2 -0z a
(20 in 50 18,0 -100 B 1,4 -1,4 -2 0,0 -933 156 8,6 1415 W23 7
(5 in 100, 6,7 -21,3 -15.0 -4 8 ] -89 0,0 -4933 5,0 -20 21,4 -558
(20 ity 1000 16,6 K -13,1 W28 B4 28 0,0 -933 12,0 5.0 Q02 W74
(5 in 200 0,0 -280 07 a6 75 -89 0,0 -3 1,7 2453 73,7 )
{20 in 2000 0,0 _25 0 BEN -5 9.5 -i0g 0,0 -3 3 13,0 a0 35,6 S129d
Oszcilator cene
(5, 50, 1% 5.4 W22E -11,2 -0 -3 W57 18,5 W74 16,2 a1 1241 -4,
(20, 50, 1% 149 NEN -16.1 -89 -10,3 W17 0,0 -3 3 2.5 1.5 545 W10
(5,100, 1% 17,9 -1ad 178 -7A 25,1 -G08 0,0 -233 13,1 &,0 25,3 -7en
(20, 100, 1% A5 W25 e g2 -11,0 Wi2d 0,0 -493 3 10,0 30 451 S120a
(5, 200, 1% 21,2 -8,7 -125 W22 6,2 W78 0,0 -933 20 1,0 A5,4 -84
(20, 200, 1% 0,0 W25 BEN) ] N -ial 0,0 -493 3 10,8 37 250 W10 2
Indikator MACD 3.9 -2 ] 1,8 ) W58 548 W358 W54 ) 3.4 -j6la
Indikator MACD {0) 250 -32 49 -1,8 L) 2.9 ) 20,2 W73 2 3.2 -3 e 231 W14 1
Indikator ROC SA3E -5, AT 4 W25 2 75 -389 40,1 -53 2 JGER 488 -75,1 S22
10-dnevna DS indikatorja ROC (10) -39 -33 49 SAAE N -430 e 213 W72 0,1 W72 3.2 -la2
10-dnevna DS indikatorja ROC (500 15,2 -128 -13.0 W28 73 8,7 12,9 -E05 13,0 6,0 Q1.6 R
Indikator RS1 0,0 -250 13,5 238 1,2 1) 0,0 -4933 -24 S48 129 -152,3
Sitohastiéni oscilator 42 -30.2 29 73 -15,2 -ig e -f,1 09 4 el -28.0 -0, -208,1
S-dnevna DS stohasticnega oscilatorja 108 W358 -2 &l 6,5 51 29 -9 S12E -iag -18.4 BEEN:)

Vir: Finance-on.net, 2004, lastni izracuni in obdelava podatkov z MetaStock 8.0.




Gl

Tabela 6: Donosnost (v %) tehni¢nih strategij za delnico IEKG, v obdobju od leta 1999 do leta 2003, in primerjava s pasivno strategijo

1000 2000 2001 2002 2003 10002003

Delnica IEKG Donosnost dl:reseina Donosnost | Preseina | Donosnost | Preseina | Donosnost | Preseina | Donosnost | Preseina | Donosnost | Preseina

nosnost donosnost donosnost donosnost donosnost donosnost
Pasivua strategija 26,8 i 113 s 417 s 271 5 a7 e 1779 s
Bollingerjevi ohroci 73 -340 6,3 B -1E ) 3.4 W27 0,2 -02 -6, BEr
Presecisée cene in drsece sredine
(Cenain 50) 204 2,7 -17.6 -289 11,7 200 N N -4 6 4583 60,4 -2384
(Cenain 100) 213 -5 () -196 -3 g 221 ) 1,5 -2508 -2 -g2 7 JEET S21Ed
(Cenain 200 -6 W28 4 -16,7 -28,0 456 3,4 0,0 -2 -Ga2 -329 BT -18e, 7
Presecigée dveh drseéih sredin
(5 in 50 17 W34 -5 WInE 442 2,3 01 _27 0 el -228 17,28 Slall
(20 in 50 0,7 W2TE 25,1 -iad 442 2,8 3.4 W23E -11,3 W12 447 -123,.2
(5 in 100y 3.1 W23 7 ] -20 G 442 2,5 Eilil -33 -A7 8 -28 0 16,4 D)
(20 in 100 0,0 -2ad -16 -i2a 41,0 Ry 0,0 W27 -250 ) 43,5 DEET
(5 in 200y 0,0 i -f,1 WI7 4 0,0 -41,7 0,0 W27 16,1 Iad A3,4 A4S
(20 in 200 00 -2a8 -1,0 W12 3 0,0 -41,7 0,0 W27 -14.2 -ig9 20,1 -7 A
Oscilator cene
(5, 50, 1% 11,2 EY] 77 B 41,0 -8 -78 S350 -16,2 -iag 34,2 S1437
(20, 50, 1% 7.5 -193 -4 -ia7 39,0 W27 6,7 -338 230 W37 58,6 X
(5, 100, 1% 44 -223 AR Sig ] 35 -ial 2,0 -250 SAEF -24 4 299 BEEN)
(20, 100, 1% 17,2 -8 S126 -23 49 41,5 -2 0,0 W27 Eils] W72 71,1 -I08, 4
(5, 200, 1% 0.0 -268 77 -ig 456 3,4 0,0 -2 -A1E 225 63,1 -J08,48
(20, 200, 1% 0,0 -268 -2E -idg ] 0,0 -4, 7 0,0 W27 0,5 -02 0.9 WS
Indikator MACD 26,0 -a28 -AE6 _3a g 10,6 3210 -182 -45 3 -197 -20 4 64,1 _2ga0
Indikator MACD (0) -24 -2a2 0,4 -i1,0 126 -248 1 f,1 -209 -1,3 -20 12,0 -J654
Indikator ROC -36.5 -63 3 -262 ) 6,5 -8 2 Ja29 -5 457 -4 -E13 _289 2
10-dnevna DS indikatorja ROC (10) -14.0 -d08 ] SIAE 18,9 S228 253 W32 -133 -ig -1a7 S1eda
10-dneyna DS indikatorja ROC (50) ik -1949 3.9 -7A 38,7 -3 -19 -25 49 S1273 i3 48,3 S129a
Indikator RSI 7.5 -Ja3 a5 -8 0,0 -41,7 0,0 W27 3.7 3,0 17,1 SJaf0a
Siohastiéni oscilator 16,7 -3 ] NEN] 9.4 -323 -47 -3 -11,7 W24 -20.2 -85 2
5-dnevna DS stohasticnega oscilatorja 09 -3a7 ] -ia 3 3,2 -385 -42 -31,3 -2 -2 -125 Sie0d

Vir: Finance-on.net, 2004, lastni izra¢uni in obdelava podatkov z MetaStock 8.0.
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Tabela 7: Donosnost (v %) tehni¢nih strategij za delnico KRKG, v obdobju od leta 1999 do leta 2003, in primerjava s pasivno strategijo

1900 2000 2001 2002 2003 1900-2003
Delnica KRKG Donosnost | Preseina | Donosnost | Presezna | Donosnost | PreseZna | Donosnost | Preseina | Donosnost | Preseina | Donosnost | Preseina
donosnost donosnost donosnost donosnost donosnost donoznost
Pasivna strategija 1,1 I 3,04 f 3,89 f 45,81 f 19,39 ! 163,09 f
grbr ¥ ¥ ¥ » ¥ ¥

Bollingerjevi ohroci 1.3 2.4 19 7 2.1 J30 3.6 -40.2 ] 218 -10,1 1132
Presecisce cene in drsete sredine

(Cena in 30) 13,5 -18,6 4 i93 27.0 -I58 -18.0 37,4 38,7

(Cena in 100) 284 2835 13 182 24 43 4 15, 345 317

(Cena in 200) 364 375 3,8 187 0.0 -43 8 10,2 52 12

Presecisce dveh drseéih sredin

3in 30} 0.2 3.6 116 3,1 -70 36 -A72 16,6 28 il4d

(20n 530} 3.5 -8.8 5 238 137 109 = 113 -5 248

(3 in 100} 3.8 7.8 12 13,6 193 10,0 i3 e 5.1 i43 0,7

(20 in 100y 1 10,7 5 45 -5 3 0.0 -43.5 159 -33 242

(3 in 200) 10,3 e 8 11,7 0.0 438 40 3.5 ile 713
(20 in 2000 K] 10,2 2 3.8 77 0.0 438 223 2, 272 738
Oscilator cene

(3, 50, 1%} 20 3.0 -6.0 2.6 6.3 342 -ii6 212 1,8 539 492
(20, 50, 1%) 118 15,5 i53 5.4 103 129 -33.0 174 2.0 3.1 106,2

3, 100, 1%) 2.0 5,0 2.0 5.0 59 8.1 377 13,1 -4 3 239 782
(20, 100, 1%) -18.6 150 i50 5.4 23 0.0 -43.8 197 0,3 181 53.0

3, 200, 1%) 1.0 10,6 iia 5.7 28 0.0 -43 8 132 -6.2 328 703
(20, 200, 1%) 96 1,0 i4 7 -3.1 20 0.0 438 212 1,8 204 527
Indikator MACD 184 28 138 5.8 87 354 -f04 3.6 -28.0 272 1302
Indikator MACD (0) -89 32 a2 -84 723 18,9 269 54 i10 111 220
Indikator MACD (meje +/-350) 83 7.6 4,6 11, 2 12,7 -332 113 Fe 7,7 354
Indikator ROC 21,6 11,2 j48 233 272 ] -41 5 25,8 -48,2 52,7 1638
10-dnevna DS indikatorja ROC {10} 152 76,3 6.7 = 7.1 110 15,7 07 28 -222 233 1264
10-dnevna DS indikatorja ROC (50) 54 -7 -39 120 78 118 43 415 12,6 6,8 18,8 1219
Indikator RSI 73 6,3 273 24,3 84 4,3 135 323 53 47 76,7 26,4
Stohasticni oscilator 8.7 08 28 i28 10,7 -i43 104 35 4 5.7 ] 21.8 1249
S-dnevna DS stohasticnega oscilatorja 1.6 BT -3.6 B 7 -2.8 6,6 13,0 ing -2, 0.3 f036
Vir: Finance-on.net, 2004, lastni izra¢uni in obdelava podatkov z MetaStock 8.0.




L1

Tabela 8: Donosnost (v %) tehni¢nih strategij za delnico LKPG, v obdobju od leta 1999 do leta 2003, in primerjava s pasivno strategijo

19909 2000 2001 2002 2003 1990-2003

- Donosnost | Preseina | Donosnost | Preseina | Donosnost | Preseina | Donosnost | Preseina | Donosnost | Preseina | Donosnost | Preseina
Delnica LKPG donosnost donosnost donosnost donosnost donosnost donosnost
Pasivua strategija 627 i 23 s of 6k s 3571 i 55,33 i 143 .48 s
Bollingerjevi ohroéi 6,7 -130 WEE -6 251 78 5,0 S30,7 1,2 W335 5,4 S148 8
Presecifée cene in drsece sredine
(Cenain 50) 173 Bt -ana S256 -257 -19.4 S350 126 427 -6 8 -190,2
{Cenain 100 Sd63 Bl 2142 -10,0 -1BA S43.2 -102 459 26,7 JIRT SIS -15489
(Cenain 200 S25 4 JAla W17 -14.4 75 -12.2 0,0 J357 448 -10.5 242 -119.2
Presecisée dveh drsecéih sredin
(5 in 50 -4 TR -158 -116 el 7.2 -10,4 a1 22,0 -334 19,2 -1242
{20 in 50y 2.1 -14.4 251 0.9 0,3 -3 -103 -da 0 40,5 -148 36,0 -107 4
(5 in 100 11,1 -17.3 3.3 1,0 0,5 5.2 75 433 32,5 SAAE 43,4 -100,0
(20 in 1000 250 -113 -3 0,0 82 3.6 0,0 RN 37,3 -1E0 75,4 -6E 0
(5 in 200 -al4 AT A -146 -10,4 43 03 0,0 357 340 -1,3 749 BB, 5
(20 in 2000 0,0 6.3 6.6 -24 22 3,6 0,0 S35,7 0,0 -55,3 1106 S3AE
Qzcilator cene
(5, 50, 1% -7 -132 -0 1,2 .18 6,5 11,9 SA3E 436 -118 41,2 -1016
(20, 50, 1% 7.1 -133 09 3.3 6,7 2.1 -5 415 429 6,5 10 -524
(5,100, 1% -2 -147 25,1 0,9 22 3.6 W27 LR 43,2 -121 58,4 -EA50
(20, 100, 1% -4 -10.7 0.1 41 7.3 2.8 21,7 37,5 53,6 -1,7 1151 ]
(5, 200, 1% -28 ] -29 1,3 7.5 2.8 0,0 J357 588 3,5 110,2 J35.2
(20, 200, 1% 253 -114 0,0 472 6,7 2.1 0,0 S357 5573 0,0 1108 ]
Indikator MACD -150 S22 40,6 -6, -19.2 -238 A S303 346 -208 -49.8 -1933
Indikator MACD {0) 02 Eil] 6.3 el 232 T8 1,6 291 33,1 ] 254 -118,0
Indikator ROC 26,1 -Gad 454 41,2 -36,1 -A0,7 -149 506 13,3 -1 ] -220,8
10-dnevna DS indikatorja ROC (10) -15.4 S21F ] -19.2 6,2 -108 -132 R0 349 =204 -17.2 -160 6
10-dnevna DS indikatorja ROC (500 56 -11.8 -1,4 2,8 2.3 ] 6,4 421 41,7 -137 48,7 D47
Indikator RS1 2,6 W37 4.1 24 -1,0 ] 0,0 S35,7 7.2 ) 7.2 -1357
Sitohastiéni oscilator 176 -S43 R -19.4 -15,1 -13.1 177 -16.3 52,1 36 580 535 -196,2
S-dnevna DS stohasticnega oscilatorja ] -129 e 24 237 W3 02 S35 a0 -49.3 -1E1 -161,5

Vir: Finance-on.net, 2004, lastni izracuni in obdelava podatkov z Metastock 8.0.
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Tabela 9: Donosnost (v %) tehni¢nih strategij za delnico MELR v obdobju od leta 1999 do leta 2003, in primerjava s pasivno strategijo

19909 2000 2001 2002 2003 1990-2003

Delnica MELR Donoesnost dl:-'oreseina Donosnost | Preseina | Donosnost | Preseina | Donosnost | Preseina | Donosnost | Preseina | Donosnost | Preseina

nosnost donosnost donosnost donosnost donosnost donosnost
Pasivua strategija 83,2 i 5.9 s w3 s 491 i k1:X i 1389 s
Bollingerjevi ohroéi 237 -26.0 22 29 1,0 6,3 7.5 -416 09 -a07 229 -316,0
Presecifée cene in drsece sredine
(Cenain 50) 46,4 2369 -10,7 -l6.6 S1EA -258 20,1 -200 122 -178 30,3 JG0E6
{Cenain 100 0,0 -83.3 -129 BEX 6,4 -13,5 213 AT R 11,6 -19.0 2.5 -336,4
(Cenain 200 00 WEE 3 -10,8 -16,7 6,7 -14.0 0,0 491 Q7 =209 15,5 J5254
Presecisée dveh drsecéih sredin
(5 in 50 el WB5 3 0.6 Eils] -139 S22 300 -10,1 253 25,3 483 -200.6
{20 in 50y 0,0 -83.3 3.2 ST -1,3 ] 30,9 -182 28,0 el 77,4 -2als
(5 in 100 00 ] -1,3 7.4 -0 o] 2.0 01 201 -1,4 58,1 -2E0,F
(20 in 1000 0,0 ] 23 2.4 -1,3 ] 0,0 491 30,8 02 Q1.4 -7 5
(5 in 200 0.0 33 -5, -11,8 73 -14.5 0,0 491 16,3 -143 35,6 3033
(20 in 2000 0,0 ] -1,8 77 230 -10.3 0,0 4901 20,6 -10,0 fE,3 -270,6
Qzcilator cene
(5, 50, 1% 71,5 -118 3.9 -20 2,7 -6 388 103 26,2 -4 2175 -1213
(20, 50, 1% 0,0 -833 20 38 7.3 0,0 133 358 32,9 23 73,3 el
(5,100, 1% 0,0 WEE 3 10,7 48 2,7 -6 253 23R 30,3 0,3 76,1 -264T
(20, 100, 1% 0,0 -83.3 23 2.4 99 2.6 13,0 36,1 32,9 23 110,46 ]
(5, 200, 1% 00 WEE 3 0,7 6.6 27 -10,0 0,0 491 20,4 -10,2 63,5 -275,4
(20, 200, 1% 0,0 -83.3 21 2.2 93 2.0 0,0 491 34,1 3.5 106,7 B
Indikator MACD 58 ] 01 -15,1 -6,1 -13,4 439 25,2 a9 -20,7 21,9 -316,9
Indikator MACD {0) e -2a,0 Eal] -11.9 1,1 -2 203 SIR R 7.6 -3 0 37,4 -301,5
Indikator ROC Al A2 -10,2 -16,1 -17,0 243 20,2 SAR 9 -20,7 -51,2 ] ) -370,4
10-dnevna DS indikatorja ROC (10) 33,7 ] A HA -16,1 -25.4 173 S1E 155 -15.1 al1,1 SIET T
10-dnevna DS indikatorja ROC (500 56,7 -A66 0,1 6,0 7.3 no 3.3 524 235 7.1 48,7 -200,1
Indikator RS1 0,0 ] a3 3,4 5,2 21 23,2 -259 0,0 -30.6 289 -310,0
Sitohastiéni oscilator 150 ] -240 -8 6,5 -138 0,2 495 -6,3 36,9 -A24 -361,3
S-dnevna DS stohasticnega oscilatorja 3,0 -20,2 ] -13.4 W57 -13,0 -10,0 S50 S5E S34.4 -20,8 J359F

Vir: Finance-on.net, 2004, lastni izracuni in obdelava podatkov z Metastock 8.0.
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Tabela 11: Donosnost (v %) tehni¢nih strategij za delnico MELR v obdobju od leta 1999 do leta 2003, in primerjava s pasivno strategijo

Tabela 10: Donosnost (v %) tehnicnih strategij za delnico PETG, v obdobju od leta 1999 do leta 2003, in primerjava s pasivno strategijo

19909 2000 2001 2002 2003 1990-2003

Delnica PETG Donoesnost dl:-'oreseina Donosnost | Preseina | Donosnost | Preseina | Donosnost | Preseina | Donosnost | Preseina | Donosnost | Preseina

nosnost donosnost donosnost donosnost donosnost donosnost
Pasivua strategija -8.14 i -26,62 s 13,62 s T2LI7 i 2144 i 162,82 s
Bollingerjevi ohroéi -120 -30 -20.4 5.6 6,4 -1 53 66,9 A -35,0 -230 -126,8
Presecifée cene in drsece sredine
(Cenain 50) ATE BEN 01 16,9 -11,2 e 4.4 GTE 196 -118 32,7 -71,2
{Cenain 100 313 Sd33 0,0 26,0 0,0 Bk 0,0 N 31,0 0.5 106,0 2.2
(Cenain 200 2519 W4T 0,0 26,0 5.4 -13,2 0,0 B 428 11,4 106,0 2.2
Presecisée dveh drsecéih sredin
(5 in 50 136 W55 -118 14,2 2.4 -16,2 a0 632 15,3 -16,2 429 J538
{20 in 50y 03 W17 N 12,3 7.2 -11,4 0,0 N 283 31 1105 6,7
(5 in 100 SA5E 177 ] 17,7 6,2 -12.5 0,0 732 32,6 1,2 78,2 -A57
(20 in 1000 -163 -E1 0,0 26,0 10,5 B 0,0 N 38,3 7.1 1233 19,5
(5 in 200 236 -154 0,0 26,0 17 -16,2 0,0 N 428 11,4 130,4 26,5
(20 in 2000 06 -1,4 0,0 26,0 7.4 -11,3 0,0 B 0,0 2314 1596 35,7
Qzcilator cene
(5, 50, 1% -2 0,2 03 16,7 7.6 -11,0 206 516 27,2 -3 106,3 2.5
(20, 50, 1% -19.4 -11,3 03 16,7 7.3 -1 21,2 -51,0 31,4 0,1 100,7 231
(5,100, 1% 137 56 Eik] 1928 20 -106 0,0 722 27,5 -39 1212 12,0
(20, 100, 1% S203 -121 0,0 26,0 2.3 -16,3 0,0 B 31,4 0,1 100,5 233
(5, 200, 1% -2.7 04 0,0 26,0 -9 205 0,0 N 407 9.3 1684 i)
(20, 200, 1% -T2 1,0 0,0 26,0 11,4 7.2 0,0 B 304 7.9 1618 38,0
Indikator MACD e -16.7 Bkl 0.5 0a ] 199 533 26,0 25,5 S2B0 -131 8
Indikator MACD (D) -6 1,3 S12E 13,2 -38 -224 13,0 503 12,1 -19.3 -120 -1158
Indikator ROC -4z 9 407 -21.9 41 -121 307 197 W52 21,2 RN 60,0 -163 8
10-dnevna DS indikatorja ROC (10) 11,1 Al -147 11,4 -12.4 3l 32,0 402 207 -1,8 48 000
10-dnevna DS indikatorja ROC (50) -1.4 1,8 -11.4 147 25,4 =240 12,1 -A0 1 32,6 1,1 fi2 6 412
Indikator RSI 42 39 ] 17,7 6,8 -11E 0,0 N 0.0 314 148 -E9 1
Stohastiéni oscilator S203 -122 -a03 233 ] -20.8 f,1 -6, 1 11,0 =204 -45,1 -149.0
S-dneyna DS stohastiénega escilatorja -10,4 S22 -254 0.6 2,6 -16,0 3.2 754 -6,2 AT Ele -135,4

Vir: Finance-on.net, 2004, lastni izracuni in obdelava podatkov z Metastock 8.0.







