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1. Uvod

Ekonomska teorija uci, da je namen delovanja posameznika na trgu doseganje ¢im vecje
koristnosti potrodnje. To pomeni, da Zeli posameznik z udejstvovanjem na trgu doseci ¢im
vi§jo indiferencno krivuljo koristnosti potrosnje. Trgi vrednostnih papirjev niso izjema, saj
udelezenci, ki jim lahko recemo tudi finan¢ni investitorji, Zelijo doseCi nagjvecjo mozno
koristnost potrosnje, ko se odloc¢ajo med kombinacijami potroSnje danes in potrosnje v
prihodnosti. Zelja posameznika, ki ima na voljo dolo¢eno denarno premozenje in ga zeli
investirati v vrednostne papirje, je maksimiranje koristnosti potrosnje oziroma
maksimiranje sedanje vrednosti prihodnjih denarnih tokov od investiranega denarnega
premozenja. Cilj posameznika bo ta, da si bo izbral vrednostni papir ali kombinacijo
vrednostnih papirjev, ki bo imela najvigjo pri¢akovano donosnost pri danem tveganjul.

Za trge vrednostnih papirjev je znatilna negotovost. Podedica tega je, da ima vsak
investitor svojo oceno verjetnostne porazdelitve denarnih tokov, ki jih bo prinasal
vrednostni papir (Mramor, 2000, str. 34). V takdnih razmerah je izbira vrednostnega
papirja ali kombinacije vrednostnih papirjev, ki bo pri danem tveganju imela najvisjo
pricakovano donosnost, zapletena.

Zaradi velike negotovosti, ki so jo delezni trgi vrednostnih papirjev, so serazvile metode, s
katerimi je mogoce delno upravljati z negotovostjo in povecati verjetnost doseganja vecjih
denarnih tokov od naloZbe v vrednostne papirje ter posedi¢no povecati potrodnjo v
prihodnosti in dosegati vi§jo indiferencno krivuljo koristnosti potrodnje. Taksni metodi sta
temeljna analiza in klasicna tehnicna analiza. S pomoc¢jo teh metod je mogoce za
posamezni vrednostni papir natanéneje napovedovati prihodnje denarne tokove, kar
posedicno omogoca povecanje verjetnosti za doseganje vi§jiih denarnih tokov od
vrednostnega papirja.

Metode analize trgov vrednosnih paprijev pa niso absolutno zanesljive, sa so trgi
vrednostnih papirjev v finan¢no razvitejSih gospodarstvih dokaj informacijsko ucinkoviti.
V takdnih okoli&inah s klasi¢nimi metodami ni ve¢ mogoce zanesljivo napovedovati
prihodnjega dogajanja na trgih. Velika razsirjenost klasi¢nih metod je povzrocila, da cene
vrednostnih papirjev Ze vsebujejo vecino informacij, ki jih je mogoce s temi metodami
izluiti.*

Medtrzna tehni¢cna analiza je najsodobnejSa veja tehni¢ne analize (Mansullo, 1999, str.
175). Visoki informacijski u¢inkovitosti trgov poskusa kljubovati z drugacnim pristopom
pri analizi trgov. Zarazliko od klasi¢nih metod analize trgov napoveduje prihodje gibanje
trgov vrednostnih papirjev s primerjalno analizo ve¢ trgov hkrati. Medtrzna analiza na

1 Ve o informacijski uginkovitosti trgov vrednostnih papirjev in uporabnosti metod analize trgov
vrednostnih papirjev glgj razdelek 2.2.1.
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takSen nacin lahko izlusCi dolo¢ene informacije o vzorcih gibanja cen na trgih vrednostnih
papirjev, ki Se niso vsebovani v cenah vrednostnih papirev.

Kljub temu pa se medtrzna tehni¢na analiza ne postavlja kot samostojna metoda analize
trgov vrednostnih papirjev. Murphy (1991, str. 106) meni, da je bistvo medtrzne tehni¢ne
analize dodajanje informacij za laZje investicijsko odlo¢anje. Napovedi in ocene medtrzne
tehni¢ne analize so zgolj sekundarne informacije, ki dopolnjujejo sklepe klasi¢nih metod
analize trgov vrednostnih papirjev.

Namen diplomske naloge je prikazati temeljne znacilnosti medtrzne tehni¢ne analize ter
tako razdiriti Ze dobro predstavljeno klasi¢no tehni¢no analizo trgov vrednostnih papirjev.
Medtrzno tehnicno analizo sestavljgjo razmerja med razlicnimi trgi. Razmerja bodo
analizirana teoreticno ter predstavljena z zgodovinskim trznim dogajanjem. Medtrzno
analizo bom predstavil na podlagi gospodarstva Zdruzenih drzav Amerike (v nadaljevanju
ZDA), sg je bila ta teorija tam tudi zasnovana. Amerisko gospodarstvo nudi namre¢
visoko razvite financne trge, financne instrumente in ingtitucije, ki omogoc¢ajo Studij
tovrstne metode analize trgov. Dodaten cilj predstavlja analiza moZnosti za uporabo
medtrzne tehni¢ne analize na primeru Slovenije.

Diplomsko nalogo sestavlja sedem poglavij. Prvo pogavje natancneje opredeli medtrzno
tehnicno analizo ter njen polozaj med &evilnimi ostalimi metodami analize trgov. To
poglavje vsebuje tudi predstavitev predpostavk medtrzne analize ter podrobnejSo analizo
nasprotja med teorijo informacijske ucinkovitosti trgov in tehni¢no analizo, ki je ena Se
odprtih dilem ekonomske teorije. Naslednja pogavja so namenjena podrobnejsi grafi¢ni in
teoreticni razlagi osnovnih razmerij, ki so temelj medtrzne tehni¢ne analize. V drugem
poglavju je tako predstavljeno razmerje med trgom blaga in trgom obveznic. To poglavje
zacenja kratka predstavitev ameriskega trga blaga ter ameriskega trga obveznic. V tretjem
poglavju je predstavljeno razmerje med trgom delnic in trgom obveznic. Poglavje vsebuje
tudi kratko predstavitev ameridkega trga delnic. Cetrto poglavje je namenjeno analizi
razmerja med trgom blaga in valutnim trgom. V petem poglavju je podana slika vplivov
med razlicnimi svetovnimi finanénimi trgi. V tem poglavju sta poleg ameriskega
finanénega trga v analizi udelezena tudi japonski in britanski. V Sestem poglavju so
osnovna razmerja medtrzne tehnicne analize umeXena v sliko gospodastva, in sicer v
gospodarski cikel. Uporabnost in veljavnost medtrznih razmerij na primeru Slovenije je
analizirana v sedmem poglavju. Diplomsko delo zakljucuje sklep, pregled uporabljene
literature in virov, priloge ter ovarcek tujih izrazov.



2. Opredelitev medtrzne tehnicne analize

2.1. Metode analize trgov vrednostnih papirjev

Fisher (1987, str. 87) definira dve osnovni teoriji analize vrednostnih papirjev. To sta
temeljnain tehni¢na analiza.

Temelja analiza vrednostnih papirjev temelji na konceptu notranje vrednosti vrednostnega
papirja. Vsak vrednostni papir ngj bi imel notranjo vrednost, ki je odvisna od sposobnosti
vrednostnega papirja ustvarjati donos. Ta sposobnost pa je odvisna od spremenljivk, kot so
finanéna moc¢ podjetja, podatki o preteklih izplacilih dividend, stopnja rasti celotnega
prihodka v preteklosti, trzne moznosti v prihodnogti, znacilnosti panoge, v kateri posiuje
podjetje, znaCilnosti njegove konkurence, splosnih ekonomskih ter politicnih razmer v
drZavi itd. Tako pridobljeno notranjo vrednost vrednostnega papirja investitor primerja s
ceno vrednostnega papirja ter ugotovi, ali je vrednostni papir precenjen ali podcenjen. Ce
je cena vrednostnega papirja niZja kot ugotovljena notranja vrednost, bo smiselno
vrednostni papir kupiti oziroma v obrathem primeru prodati.

Temeljna analiza predpostavlja, da je cena vrednostnega papirja enaka diskontirani
vrednosti prihodnjih donosov vrednostnega papirja. Cena vrednostnega papirja je tako
funkcija niza predvidenih donosov in previdenih diskontnih stopenj. Cene se spreminjajo,
e se pri¢akovanja spremenijo. Najvesji vir sprememb pri¢akovanj so nove infomacije. Ce
imamo trg, kjer prihaja do nepopolne razprsitve informacij, sta dejanska cena vrednostnega
papirjain notranja vrednost razli¢ni (Fisher, 1987, str. 87).

Druga metoda analize trga vrednostnih papirjev je tehni¢na analiza. Temeljna analiza
vrednostnih papirjev napoveduje cene vrednostnih papirjev na podlagi gospodarskih,
sektorskih in podjetniskih informacij ter statistik. Tehni¢na analiza pa temelji na trznih
informacijah, kot so cena vrednostnega papirja, trgovana koli¢ina ter izvedenih
informacijah, ki se imenujegjo tehni¢ni indikatorji. Razlog za to je prepricanje, da se silnice
ponudbe in povpraSevanja spros¢ajo na takSen nacin, da se oblikujejo ponavljajoci vzorci
gibanja cen in koli¢in na trgu. Z analizo teh vzorcev, ki jih je mo¢ odkriti s pomocjo ze
omenjenih tehni¢nih indikatorjev, tehni¢ni analitiki napovedujejo prihodnje gibanje cen
vrednostnih papirjev.

Umetnost tehnicne analize je torg identifikacija vzorcev ali trendov v zgodnji fazi
njihovega razvojater ohranjanje nalozbe do spremembe vzorca v novi vzorec. Zagovorniki
tehni¢ne analize i&ejo vzroke za ponavljajoce se vzorce trznega gibanja v psihologiji ljudi
ter menijo, da je obnaSanje investitorjev ponavljajoce, sg se le-ti v podobnih okolistinah
obnasgjo vedno enako. Tehni¢cna analiza nadalje predpostavlja, da se bodo ljudje obnasali
enako tudi v prihodnosti. Z analizo preteklega trznega dogajanja na individualnem trgu je
zato mozno napovedati prihodnje dogajanje natrgu (Pring, 1985, str. 2).



Predmet diplomske naloge je medtrna tehni¢na analiza ali sodobna tehni¢na analiza.® Le-
taje postavljena natemeljih klasi¢ne tehni¢ne analize. Bistvo medtrzne tehni¢cne analize je,
da se ne osredotoca zgolj na analizo individualnega trga, ampak temu dodaja Se analizo
medsebojnih vplivov med posameznimi trznimi sektorji. Tako medtrZzna tehni¢na analiza
predstavlja dodatno orodje za analizo trgov, nikakor pa ne alternativno metodo tehni¢ni
analizi trgov.

V zadnjih dvajsetih letih so se poleg zgoraj omenjenih teorij pojavile druge alternativne
metode analize vrednostnih papirjev. V to skupino uvrs¢amo teorijo kaosa, fraktalno
teorijo ter aplikacijo nevronskih mrez (Simon, 1995, str. 4).

V nasprotju z vsemi zgora opisanimi teorijami se postavlja teorija ucinkovitega trga
kapitala, ki ugotavlja, da so trgi kapitala informacijsko ucinkoviti, kar pomeni, da
napovedovanje prihodnjega gibanja cen vrednostnih papirjev na podlagi predhodnih cen
vrednostnih papirjev ni mogoce. Cene vrednostnih papirjev ngj bi vedno odsevale vse
razpoloZljive informacije, dostopne trznim udelezencem in njihove spremembe naj ne bi
bile odvisne od predhodnih sprememb cen. Zato ngj bi bilo kakrsnokoli napovedovanje
gibanja cen delnic nesmiselno oziroma naj ne bi nudilo moznosti doseganja nadpovprecnih
dobickov. Zagovorniki teorije informacijske ucinkovitosti trgov kapitala Se posebe]
kriticno gledgjo na tehni¢no analizo vrednostnih papirjev, katere bistvo je analiza
predhodnega gibanja cen vrednostnih papirjev in na podlagi tega napovedovanje
prihodnjega gibanja. Tehni¢no analizo oznatujejo celo za okultno teorijo.’

2.2. Medtrzna tehnicna analiza in njene predpostavke

Avtor medtrzne tehni¢ne analize je John J. Murphy. Murphy je v zgodnjih 80-ih letih, kot
analitik na ameriskem uradu za raziskave na blagovnih trgih in poznavalec tehni¢ne analize
trgov, ugotovil doloceno skladno gibanje trgov blaga, obveznic in delnic v ZDA. Ugotovil
je namre¢, da so cene na trgu blaga in donosnosti obveznic povezane. Po dodatnih
raziskavah je ugotovil, da podobni simptomi obstagjgjo tudi na delniskem trgu, kjer se cene
gibljejo v odvisnosti od trga blaga, vendar z dolo¢enim zamikom.

Za razliko od ogalih tehni¢nih analitikov, katerih pozornost je bila usmerjena zgolj na
analizo gibanja cen naenem trgu, je Murphy s svojo medtrzno analizo pozornost razsiril na
dogaganje nadrugih trgih. V 80-ih Ietih je tako pogtalo jasno, da ameriski delniski trg ne
deluje izolirano od ogtalih finan¢nih trgov v drzavi in po svetu. Kot je Murphy ugotovil,
obstgjajo dolocene povezave med trgi, ki jih Zeli medtrzna tehni¢na analiza prouciti z
orodii, ki jih ponuja tehni¢na analiza (Murphy, 1991, str. 1).*

2 AngleXki izraz za medtrzno tehni¢no analizo je “Intermarket technical analysis’. Mnogi avtorji, tudi tuji,
prevoda zato teorijo sploh ne uporabljajo.

3 Vet o nasprotju med predpostavko informacijske uginkovitosti in tehni¢no analizo glej razdelek 2.2.1.

“ Murphy (1991) medsebojno povezanost vseh trgov ponazori z zanimivimi primerom branja finanénih strani
v ¢asopisu. Pravi, dani zelo nenavadno, da se med novicami o gibanju delnic pojavljgjo tudi novice o gibanju
donosnosti obveznic, ceni zlatain nafte, kolicini deZja v preddih ZDA in drugod po svetu itd.
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Njegovi sklepi so se izkazali kot pravilni na najbolj »tragicen« mozZen nacin. Leta 1987 se
je s ¢asovnim presledkom med tremi trgi dogajalo ravno tisto, kar je Murphy domneval.
Dnu natrgu obveznic spomladi in skorg hkratnemu vrhu na trgu blaga je v oktobru istega
leta sledil katastrofalen padec natrgu delnic. Tem trgom je Murphy kasneje dodal Se viogo
valutnih trgov in povezanost svetovnih financnih trgov ter tako oblikoval medtrzno
tehni¢no analizo.

Medtrzna tehni¢na analiza temelji na predpostavki medsebojne povezanosti vseh trgov.
Med trgi obstaja vrsta razmerij, ki pa niso vsa enako pomembna. Osnovna razmerja
medtrzne tehni¢ne analize temeljijo na povezavah med &irimi trgi. To so trg obveznic, trg
delnic, trg blaga, ki mu Murphy posveta najve¢ pozornosti, in kon¢no valutni trg.
Zgodovinski razvoj dogodkov je pokazal, da obstga vzorec gibanja posameznega trga v
odvisnosti od ogtalih trgov.

Osnovna razmerja med trgi, ki jih predpostavlja medtrzna tehni¢na analiza, so (Murphy,
1991, dr. 9):
1. negativnakorelacija med cenami natrgu blagain cenami obveznic,
2. pozitivinakorelacija med cenami obveznic in cenami delnic,
3. negativna korelacija med gibanjem tecgja nacionalne valute in cenami
blaga,
4. razmerje nacionalnih finan¢nih trgov do finan¢nih trgov drugih drzav.

Slika 1: Stirje trzni sektroji in njihova medsebojna razmerja

VALUTNI TRG TRG DELNIC
= ®
8 3
> : >
Cas Cas
TRG BLAGA TRG OBVEZNIC
Q Q
& &
(@] (@]
> : >
Cas Cas

Vir: Mansulo, 1999, sr. 194.

Zgorg predstavljene povezave med trgi v vecini primerov drZijo. Kljub temu se v
doloc¢enih okoli&inah lahko zgodi, da povezave med trgi ne drzijo. Zaradi tega je medtrzna
analiza zgolj metoda za preverjane rezultatov temeljne in tehni¢ne analize, in ne
samostojna metoda analize trgov.



2.2.1 Nasprotje med predpostavko informacijske u¢inkovitosti trgov in tehni¢no analizo

V ekonomski teoriji obstaja neskladje med teorijo o informacijski ucinkovitosti trgov in
osnovnimi predpostavkami tehni¢ne analize.

Na vsakem trgu investitorji na podlagi dolocenih, njim dosegljivih, informacij
napovedujejo prihodnje dogajanje z namenon doseganja dobickov. Na podlagi dolocenih
informacij investitorji na trgu delnic ocenjujejo prihodnje denarne tokove in diskontno
stopnjo ter oblikujejo pricakovanja glede gibanja cen delnic.

Osnovni element trZzne ucinkovitost so torg informacije (Jones, 1999, str. 311). Ucinkovit
trg je tisti, kjer cene dolocene financne oblike v popolnosti in nemudoma odraZajo vse
razpoloZljive informacije na trgu (Fama, 1991).> Sprememba cen finan¢nih oblik je torej
posledica novih informacij, ki pa jih je nemogoce izlu&iti iz prejsnjih informacij. 1z tega
dledi, da je z vidika investitorjev trg ucinkovit, ko le-ti ne morejo ustvariti pozitivne neto
sedanje vrednosti s trgovanjem. Cena dolocene finan¢ne oblike je na takSnem trgu enaka
notranji vrednosti te oblike (Jones, 1999, str. 313).

Ob upo&evanju zgornjih predpostavk, da so spremembe cene finan¢nih oblik neodvisne od
njihovih prejsnjih sprememb, bi bilo nemogoce oblikovati modele, ki bi na podlagi
prejsnjih cen napovedovali njihovo prihodnje gibanje. Torg tehni¢na analiza, ki temelji na
analizi predhodnega gibanja cen, ne bi bila mogoc¢a oziroma ne bi bila smiselna.

Na podlagi empiri¢nih raziskav je dokazano, da imajo trgi kapitala v finan¢no najbolj
razvitih trznih gospodarstvih srednje mo¢no obliko ucinkovitosti (Olsen, 1992). To
pomeni, da finan¢ni investitorji ne morejo doseci vegjega donosa financnih nalozb, z
razvojem pravil trgovanja z vrednostnimi papirji, ki temeljijo na katerihkoli javno
razpoloZljivih informacijah (Mramor, 2000, str. 110). 1z tega Se vedno lahko sklepamo, da
je uporaba tehni¢ne analize nesmiselna, saj se vse informacije o predhodnem gibanju cen
nemudoma vkljucijo v ceno, iz ¢esar sledi, da o prihodnjem gibanju cen na podlagi
obstojetih informacij ni mogoce nicesar sklepati.® Zakaj se tehni¢na analiza kljub temu
uporablja?

® Pogoji doseganja ucinkovitega trga kapitala so (Jones, 1999, str. 313):

veliko &evilo racionanih investitorjev,

informacije so vsem javno, brazplatno in nemudoma dosegljive,

informacije so neodvisne ena od druge,

investitorji se na informacije odzivajo hitro in v popolnosti, kar povzoroca, da se cene
delnic nemudoma prilagodijo.

® Teoreti¢no bi bilo nesmiselno uporabljati tehniéno analizo Ze pri Sbki obliki uginkovitosti trga. Ves o
oblikah informacijske uc¢inkovitosti trga glef Bodie (1999, str. 330-331). Deistvo, da se vse informacije
nemudoma vkljucijo v ceno, je temeljna prepostavka “teorije ducajnih sprememb” [Random Walk Theory].
Teorija ducajnih sprememb dogajanje na trgu enadi z metanjem kovanca. Ce petkrat zapored vrZzemo
kovanec in petkrat zapored dobimo glavo, to Se ni¢ ne pove o tem, kaj se bo zgodilo v Sestem poizkusu (Lo,
1999, str. 122).

AP
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Osnovni argument, ki ga zagovorniki tehni¢ne analize izpostavljajo, je, da je trg 10 %
logi¢en in 90 % “psihologicen” (Random Walk Down Wall Street, 2001). Tehni¢na analiza
pri trznem dogajanju zelo poudarja psihologijo. Kot pravi Plumer (1989), je osnova
tehni¢ne analize psihologija mnozice, iz katere se da razbrati, da se investitorji v dolocenih
okoli&tinah obnasajo vedno enako. Borzni trg je odsev ¢loveskega delovanjain natemtrgu
se da odkriti dolo¢ene znailnosti in vedenjske vzorce, po katerih se trg obnasa. Na ta
nacin se poi&egjo sticne tocke, na podlagi katerih se podaja sklepe o prihodnjem borznem
trendu oziroma cenovni ravni dolocenega vrednostnega papirja (Ladava, 1999, dr. 45).

Nekateri tehni¢ni analitiki pravijo, da teorija o informacijski u¢inkovitosti le delno velja.
Strinjajo se z dejstvom, da informacije spreminjajo cene delnic, vendar dodajajo, da
spremembe cen niso trenutne, temved prihagja do postopne spremembe oziroma
prilagoditve cen. Pri postopnemu spreminjanju k ceni, ki bo vsebovala vse relevantne
informacije, pa se oblikujejo vzorci. Z analizo teh vzorcev je moZzno napovedovati
prihodnje gibanje cen na trgu vrednostnih papirjev (Ting, 2001).

Na drugi strani zagovorniki teorije informacijske u¢inkovitosti trgov vrednostnih papirjev
ocitgjo tehni¢ni analizi, da je samouni¢evalna. S pomocjo tehni¢ne analize odkrite vzorce,
ki so pri napovedovanju gibanja cen na trgu uspesdni, zacno uporabljati vsi trzni subjekti.
To povzrodi, da se nove informacije hitreje vkljucujejo v ceno, kar izboljsuje informacijsko
ucinkovitost trga. Slednje pa zmanj3uje uspesnost tehni¢ne analize.

Veljavnost ene in druge teorije so zagovorniki poskusali utrditi z empiricnimi raziskavami.
Zagovorniki tehni¢ne analize so iskali predvidljive cenovne premike vrednostnih papirjev.
Raziskav, ki podpirajo ugotovitve tehni¢ne analize, je manj in rezultati le-teh niso toliko
spodbudni, sa se postavlja vprasanje, ¢e se da taksSne predvidljive cenovne premike
izkorigtiti za ustvarjanje nadpovprecne donosnosti (Heads, shoulders and broadening
bottoms, 2000). Empiri¢ne raziskave zasnove informacijske ucinkovitosti so trdnejSe in
bolje argumentirane kot tiste, ki podpirgjo tehnicno analizo (Jones, 1999, dr. 440).
Tehni¢ni analitiki zavratgjo ugotovitve zagovornikov teorije o ucinkovitih trgih, ¢esS da so
njihovi satisticni postopki preenostavni, da bi lahko izlusili kompleksna razmerja med
cenami v preteklosti.

Ne glede na dominantnost hipoteze o u¢inkovitih trgih, pa je tehni¢na analizav praksi zelo
razSirjena. Na teoreticni ravni nasprotje ostgja. Nekateri avtorji svetujejo, da bi se zaradi
dobrih uspehov, ki jih dosegajo investitorji z razvojem modelov tehni¢ne analize, kateri
temeljijo na predhodnem trznem dogajanju, dopolnilo predpostavko o informacijski
ucinkovitosti trgov (Olsen, 1992).



3. Povezanost med trgom blaga in trgom obveznic

Temeljno razmerje medtrzne tehni¢cne analize je razmerje med cenami na trgu blaga in
cenami na trgu obveznic. To razmerje je tudi osnova in podlaga delovanja vseh ostalih
trznih povezav medtrzne tehni¢cne analize, saj vzpostavlja stik med trgoma blaga in
vrednostnih papirjev, ki sta po svojih lastnostih razlicna (Murphy, 1991, str. 20). Ker je
bila medtrzna analiza zasnovana na podlagi ameriskega gospodarstva, bom razmerje med
trgom blaga in trgom obveznic ter tudi ostala razmerja prikazal na primeru tega
gospodarstva.

Primerjava med trgi je mogoca le, ¢e se lahko na posameznem trgu postavi sinteti¢ni
kazalec ali izbere predstavnika vseh na trgu udelezenih spremenljivk (bodisi tecajev delnic,
tecgev obveznic, cen blaga, deviznih tecajev), ki najbolje ponazarja dinamiko gibanjatrga,
sestavo trga ter njegove lastnosti v odnosu do drugih trgov. Zato je potrebno najprej
predstaviti oba trga ter izbrati predstavnika, ki bosta zastopala trg v medtrzni analizi, ter
kasneje prouciti vzajemne vplive med trgi.

311 Ameriski trg obveznic

Ameriski trg obveznic je zelo pomemben sestavni del ameriskega finanénega trga. V letu
1996 je hila trzna kapitalizacija ameriskega trga obveznic enaka 11.000 milijard dolarjev,
kar je bilo celo vec, kot je v istem letu znaSala trzna kapitalizacija trga delnic. Trgovanje na
trgu poteka vecinoma po principu prek okenc s pomocjo informacijsko podprtega sistema
mrez (In one way or another, the bond market touches the life of every American,
10.11.2001).

Ameriski trg obveznic sestavljajo obveznice ameriske zakladnice, obc¢inske obveznice,
obveznice podjetij (korporacij), obveznice, pokrite s hipotekami, ter obveznice zveznih
agencij in drzavno sponzoriranih podjetij (Bodie, 1999, dtr. 36).

NajpomembnejSi sestavni del ameriskega trga obveznic so obveznice ameriske
zakladnice.” To so obveznice, ki jih izdaja zakladnica ZDA zaradi financiranja
proracunskega primanjkljgja. Trg obveznic ameriske zakladnice je najlikvidnejsi trg na
svetu, sg je vrednost dnevnega trgovanja v povprecju 200 milijard dolarjev (In one way or
another, the bond market touches the life of every American, 10.11.2001).

Zakladne obveznice so tudi instrument denarne politike ZDA, saj ameriska centralna banka
z nakupi in prodajami natrgu uravnava koli¢ino denarja v obtoku.

" Obveznice ameriske zakladnice so dolZniski vrednostni papirji z zapadlostjo od 10 do 30 let. Zakladnica
izdaja tudi dolgoroc¢ne dolZniske vrednostne papirje, ki imajo zapadiost od 1 do 10 let, imenovane zakladni

zapisi.
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Velika trzna kapitalizacija in velika likvidnost trga obveznic zakladnice sta poglavitna
razloga za uporabo obveznic ameriske zakladnice kot kazalca splosnih gibanj na trgu
obveznic ZDA.

Najbolj razSirjene obveznice zakladnice so obveznice z zapadlostjo 30 let, ki so tudi
najlikvidnej%e.® Prav zaradi visokega deleZa teh obveznic na trgu in njihove likvidnosti se
zakladne obveznice s to zapadlostjo uporabljajo kot kazalec trga obveznic. Zadnja izdaja
obveznic zakladnice z zapadlostjo 30 let je bila septembra leta 2001 (Bureau of public
debt, 22.12.2001), zato bo v prihodnosti vliogo najbolj razsirjene in najlikvidnejSe
obveznice prevzela obveznica z zapadlostjo 10 let.

3.1.2 Ameriski trg blaga

Trg blaga v ZDA sestavljgjo razlicne blagovne borze, na katerih se trguje z velikim
Stevilom razli¢nih vrst blaga in surovin. Trguje se s kovinami, naftnimi derivati, Zivili,
Zitaricami itd. Na takSnem trgu je izbira kazalca, ki bi nabolje prikazal gibanje cen
celotnega trga, zapletena. Trg sestavlja namre¢ veliko Stevilo razliénih vrst blaga, od
katerih nobeno nima vegjega trznega deleza. Zato je najprimerneje kot kazalec celotnega
trga izbrati indeks, ki zdruzuje lastnosti ve¢ vrst blaga. Obstaja vrsta indeksov, ki
ponazarjajo dinamiko gibanja cen na trgu blaga. NajpomembnejSi so CRB Futures Index,
Journal of Commerce (JOC) Index in The Economist Commodity Price Index. Indeksi se
med seboj razlikujejo po sestavi in zato razli¢no prikazujejo gibanje cen blaga.

Prvo razmerje medtrzne analize prikazuje negativno korelacijo med cenami blaga in
cenami obveznic. Zato je najprimerneSi indeks cen blaga tisti, ki bo imel najvi§o
negativno korelacijo z gibanjem cen obveznic oziroma ngjvi§jo pozitivno korelacijo z
gibanjem donosnosti obveznic (Murphy, 1991, str. 106).° Tej zahtevi najbolje ustreza CRB
indeks, ki ga izdaja Commodity Research Boureau.'® CRB indeks je netehtano povpregje
cen individualnih vrst blaga v primerjavi z osnovnim letom (bazi¢ni indeks). Indeks je bil
prvi¢ objavljen leta 1957. Namen izracuna indeksa je podajanje dinamic¢ne slike dogajanja
in trendov na trgu blaga. Prav zaradi tega in zaradi teZznje po ¢im boljSem prikazovanju
trzne strukture in aktivnosti je bil indeks tudi veckrat popravljen. Indeks trenutno sestavlja
17 vrst blaga.

CRB indeks je poleg tega tudi zelo dober indikator inflacije, kar je z vidika medtrzne
analize pomembna lastnost (Murphy, 1991, str. 116). Vecina ekonomskih subjektov v
ZDA uporablja pri ugotavljanju stopnje inflacije indeks cen Zivljenjskih stroskov in indeks
cen proizvajalcev v industriji, katerih pomanjkljivost je, da se izdajata mesecno s podatki

8 Obveznice zakladnice z zapadlostjo 30 let imenujegjo tudi “termometer” trga obveznic (In one way or
another, the bond market touches the life of every American, 10.11.2001).

® Med ceno in donosnostjo obveznice obstaja inverzna povezava (upodtevajo tudi nespremenjeno dospel ost
in kupon) (Jones, 1999, gr. 201-203).

10'\/ obdobju od 1973 do 1987 je bil koeficient korelacije med CRB indeksom in donosnostjo desetletnih
obveznic enak 0,80. V petletnem obdobju od 1982 do 1987 je bil Sevi§i, in sicer 0,90.
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za pretekli mesec. Za razliko od obeh daje CRB indeks tekoce podatke o stopnji inflacije,
sg] se blago, ki ga CRB indeks predstavlja, trguje na terminskih borzah, kjer so podatki
dostopni nemudoma. V povpregju je v obdobju od 1977 do 1987 CRB indeks prehiteval
indeks cen proizvajalcev v industriji za en mesec, za povprecno osem mesecev pa indeks
cen Zivljenjskih stroskov (Murphy, 1991, str. 118).

CRB indeks je z vidika medtrzne analize najboljSi pokazatelj gibanja cen natrgu blaga, kar
pa e ne pomeni, da so ostali pokazatelji gibanja cen blaga slabi. Murphy (1991, str. 119)
svetuje, da je potrebno slediti tudi dinamiki gibanja ostalih indeksov, sgj vecje neskladje
lahko pomeni, da prihaja do preobrata v dogajanju natrgu.

3.2. Zzgodovinsko trzno dogajanje na trgu blaga in trgu obveznic

Sedemdeseta leta so v ZDA poznana kot leta izjemno visokih cen blaga! Le-te so od leta
1971 do leta 1980 aprecirale za 250%, kar je vodilo v dvostevil¢no inflacijo. Skladno z
rastocimi cenami blaga so se pojavljale tudi izjemno visoke donosnosti obveznic, ki so
dosegale vrednosti tudi do 20%. Cene blaga, ki jih predstavlja CRB indeks, so svoj vrh
dosegle leta 1980. Septembra naslednjega leta so tudi donosnosti obveznic dosegle
vrhunec. Destletju rastocih cen blaga in zelo nizkih cen obveznic je sledil padec cen blaga,
dolg celih Sest let (s kratkima prekinitvama v letih 1982 in 1984), ko je CRB indeks izgubil
priblizno 40% vrednosti. V istem obdobju so donosnosti obveznic padle priblizno za
polovico. CRB indeks in donosnosti obveznic so dosegle dno v letu 1986. Obdobje prve
polovice 80-ih je v ZDA znano kot deflacijsko obdobje. V letu 1986 je inflacija dosegla
najnizjo vrednost, in sicer 2%. Ze ob koncu leta 1986 so cene blaga zacele ponoven vzpon.
Po dnu leta 1986 so tudi donosnosti obveznic hitro rasle. Zgodovinsko dogajanje na trgih
blaga in obveznic kaZe, da obratom cen blaga, ki jih predstavia CRB indeks, sledi obrat
donosnosti obveznic ameriske zakladnice.

Slika 2 kaze razmerje med gibanjem CRB indeksa in cen obveznic ameriske zakladnice v
obdobju od zacetka leta 1997 do zacetka leta 2002. |1z slike je razvidno, da dna CRB
indeksa prehitevajo vrhove cen obveznic zakladnice, in obratno. NajrazvidnejSi primeri so
dno CRB indeksa v oktobru 1998 in vrh cen obveznic decembraistega leta, ali hkratno dno
CRB indeksa in vrh cen obveznic v aprilu leta 2000, ali dno CRB indeksa januarja leta
2002, ki za mesec dni prehitevalo vrh cen obveznic v februarju leta 2002.

1 Medtrzna andiza se je razvila v zatetku 80-ih let. To je tudi obdobje, ko so analitiki zakeli opazovati
skladno gibanje razli¢nih trgov.
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Slika 2: Razmerje med gibanjem CRB indeksa in cen obveznic ameriske zakladnice v
obdobju od zatetka leta 1997 do zacetka leta 2002
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Zgodovinsko trzno dogajanje dokazuje, da obstga visoka pozitivna korelacija med CRB
indeksom in donosnostmi obveznic oziroma negativna korelacija med CRB indeksom in
cenami obveznic. Kljub temu pa prihgja v trzni dinamiki tudi do izjem, ko povezave
medtrzne analize ne drzijo.

Murphy (1991, str. 22) ugotavlja, da se v ¢asu ekonomske ekspanzije povprasevanje po
blagu in surovinah poveca zaradi vecje ekonomske aktivnosti gospodarstva. Vzporedno z
rastjo povprasevanja po blagu in surovinah raste tudi povpraSevanje po denarju, ki podpira
ekonomsko ekspanzijo. Posledica obojega je rast cen blaga ter vzporedna rast »cene
denarja« oziroma obrestnih mer. Rast inflacije povzroca rast donosnosti obveznic ter
obratno padec njihovih cen. Denarne oblasti v teznji po obrambi pred inflacijo povecujejo
ceno denarja oziroma obrestne mere z namenom ohlgjanja gospodarstva. V koncni fazi
dvigovanje obrestnih mer sprozi ohlagjanje gospodarstva, ki lahko vodi v recesijo. V ¢asu
recesije se, za razliko od ekspanzije, povprasevanje po blagu in surovinah ter denarju
zmanjSa zaradi manjSe ekonomske aktivnosti. ZniZane cene blaga in surovin ter manjSe
povprasevanje po denarju vodita v zniZzanje obrestnih mer in s tem tudi donosnosti
obveznic.

Prav zaradi tega sta trga blaga in trg obveznic oziroma natancneje CRB indeks in tecaj
obveznic ameriske zakladnice prava indikatorja stanja ekonomije (Mansullo, 1999, str.
185). Z njuno pomocjo je namre¢ mogoce dolociti poloZaj gospodarstva v gospodarskem
ciklu ter podedicno napovedovati prihodnjo gospodarsko aktivnost.
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3.3. Teoreticna podlaga oblikovanja donosnosti obveznic

Nihanja cen obveznic so posledica razlicnih dejavnikov, in sicer sprememb v
povprasevanju po posojilih in njihovi ponudbi, denarne politike centralne banke, splosnega
gospodarskega stanja, trzne psihologije itd. NajpomembnejSi dejavnik sprememb cen
obveznic so pricakovanja glede gibanja inflacije (In one way or another, the bond market
touches the life of every American, 10.11.2001).

Pri ugotavljanju vplivov ekonomskih spremenljivk na donosnost obveznic je potrebno le-to
razdeliti na ve¢ sestavnih delov. Spremenljivke, ki vplivajo na donosnost obveznic, so
(Jones, 1999, dr. 191):

1. kratkoroc¢na nominalna netvegana donosnost,

2. razlike v dospetju,

3. premijazatveganje.

Kratkorocna nominalna netvegana dosnosnost je prva spremenljivka, ki vpliva na
donosnost obveznic. Kratkoroténo nominalno netvegano donosnost sestavljata realna
obrestna merater dejavnik pricakovane stopnje inflacije. Realna obrestna mera je nagrada,
Ki jo posameznik zahteva, ko se odloci za var¢evanje (in s tem za potrosnjo v prihodnosti),
raje kot za potrosnjo danes. Varcevalci pa poleg nagrade, ki jo predstavlja realna obrestna
mera, zahtevagjo tudi nadomestilo za izgubo kupne moci, ki jo povzroca inflacija.
Kratkoroc¢na nominalna netvegana donosnost je tako sestavljena iz realne obrestne mere ter
dejavnika pricakovane stopnje inflacije (Jones, 1999, dtr. 192):

m=n+i+n*i (1.2)

I ... kratkoro¢na nominalna netvegana donosnost
r- ... realna netvegana obrestna mera
i ... pricakovana stopnjainflacije

Zgornja enacba predstavlja Fisherjev teorem, ki pravi, da je kratkorocna nominalna
netvegana donosnost funkcija pri¢akovane inflacije in realne obrestne mere. Najvecji delez
spreminjanja kratkorocne nominalne netvegane donosnosti je pojasnjen s spreminjanjem
pricakovane stopnje inflacije (Jones, 1999, str. 192).

V praksi kratkorocno nominalno donosnost enacimo z donosnostjo kratkoroc¢nih
netveganih vrednostnih papirjev, ki so v primeru ZDA zakladne menice z zapadlostjo treh
mesecev.

Drugi dejavnik, ki vpliva na donosnost obveznic, je ¢as do dospetja. Obic¢ajno je donosnost
obveznic z daljSo dobo dospetja vecja. Medtrzna analiza uporablja obveznice zakladnice s
konstantnim dospetjem (30 let ali 10 let), zato ¢as do dospetja ne vpliva na donosnost
obveznic.
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Tretji dejavnik, ki vpliva na donosnost obveznic, je premija za tveganje. Premija za
tveganje predstavlja razliko med pricakovano donosnostjo dolocene nalozbe in
donosnostjo netvegane nalozbe. Premija za tveganje je dodatha donosnogt, ki jo investitorji
zahtevajo za prevzeto tveganje naloZbe in je odvisna od kreditnega tveganja, inflacijskega
(cenovnega) tveganja, tveganja odpoklica, tecajnega tveganja itd. Obveznice ameriske
zakladnice so izpostavljene taksnim vrstam tveganja, ampak to tveganje je majhno v
primerjavi s tveganjem obveznic, ki jih izdajajo podjetja. Vpliv premije za tveganje je pri
obveznicah najvi§egaranga vecji, in obratno. Obveznice ameriske zakladnice so rangirane
v najvigjem razredu.*?

Donosnost obveznic ameriske zakladnice s konstantnim ¢asom dospetja, ki jih uporablja
medtrZna analiza, je dolo¢ena s kratkorocno nominalno netvegano donosnostjo ter premijo
za tveganje. Slednja je pri obveznicah ameriske zakladnice majhna. Pomemben del
sprememb donosnosti obveznic zakladnice zato povzrocgo spremembe kratkorocne
nominalne netvegane donosnosti. Najvecji delez spreminjanja le-te pa povzrocgo
spremembe pricakovane stopnje inflacije. Posledi¢no lahko zakljucimo, da je pomemben
dejavnik spreminjanja donosnosti dolgoro¢nih obveznic zakladnice pricakovana stopnja
inflacije.

Ce zgoraj ugotovoljeno povezemo s CRB indeksom, ki je dober indikator stopnje inflacije,
ugotovimo, da je CRB indeks tudi dober kazalec gibanja donosnosti dolgoroc¢nih obveznic
zakladnice. Rast CRB indeksa kaze na rastoce cene blaga, ki povisajo pricakovano stopnjo
inflacije, vi§a pricakovana stopnja inflacije pa zvis&a donosnost obveznic zakladnice.
Mocno negativno korelacijo vrednosti CRB indeksa in cen obveznic zakladnice potrjujejo
tudi statisticne analize.

3.4. Casovni odlog med gibanjem trga blaga in trga obveznic

Statisticne analize zgodovinskega trZznega dogajanja potrjujejo zgora] predstavljene
teoreticne predpostavke. Prisotna je moc¢na in negativna korelacije med CRB indeksom in
cenami obveznic zakladnice. Vendar spremembe cen blaga pogosto ne povzrocao
takojsSnjih sprememb cen obveznic, saj mnogokrat prihaja do odlogov pri gibanju obeh
spremenljivk. V letih od 1978 do 1987 sa CRB indeks in donosnosti obveznic z
desetletno zapadlostjo imela mo¢no pozitivno korelacijo v visini 82 %, vendar s ¢asovnim
odlogom &irih mesecev. V letih od 1982 do 1987 je bila korelacija Se mo¢nejSa, in sicer
celo 92 %, odlog pa podobno dolg (Murphy, 1991, str. 38).

3.5. Vloga kratkoroc¢nih obrestnih mer in instrumentov denarnega
trga

Povezava med cenami blaga in cenami dolgoro¢nih obveznic je moc¢na in negativna,

medtem ko povezava med cenami blaga in cenami kratkoro¢nih dolzniskih vrednostnih

papirjev ni toliko mo¢na. Med CRB indeksom in kratkoro¢nimi obrestnimi merami, kot sta

12 Obstgja ves lestvic rangiranja obveznic. Najbolj znani rangirni lestvici sta Standard & Poor’s in Moody’s
Investors Service. Vet otem glej Bodie (1999, str. 409-410).
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donosnost zakladnih menic ali evrodolarske obrestne mere, ni tako moc¢ne povezanosti.
Vzrok Sibke povezanosti je v dejavnikih, ki vplivajo na spreminjanje kratkoroc¢nih
obrestnih mer. Le-te so namre¢, za razliko od dolgoroc¢nih, bolj nestanovitne ter bolj
izpostavljene denarni politiki kot dolgoroc¢ne. Dejavnik pricakovane inflacije igra pri
spreminjanju krakoro¢nih obrestnih manjSo vlogo. Tudi zaradi tega so dolgorocne
zakladne obveznice v medtrzni analizi primernejSe.

Murphy (1991, str. 36) pa kljub temu meni, da lahko daje dinamika gibanja instrumentov
denarnega trga tudi dolocene namige o gibanju dolgoro¢nih obrestnih mer. Ne glede na
vecjo nestanovitnost kratkoroc¢nih obrestnih mer se vegji obrati le-teh vecinoma ujemajo z
obrati dolgoroc¢nih obrestnih mer.

4. Povezanost med trgom delnic in trgom obveznic

Drugo pomembnejSe razmerje medtrZzne tehni¢ne analize je razmerje med trgom obveznic
in trgom delnic.

Zgodovinsko trzno dogajanje v preteklih tridesetih letih na trgu obveznic in delnic je
pokazalo, da obstgja doloc¢en vzajemni vpliv med gibanjem cen obveznic in cen delnic.
| zkazalo se je namreg, da rasto¢im cenam obveznic sledijo rastoce cene delnic, in obratno.

4.1.1. Ameriski trg delnic

Trg delnic je pomemben element medtrzne tehni¢ne analize, saj predstavljajo nalozbe v
delnice najvecji delez nalozb financnih investitorjev. Zato je ta trg praviloma tisti, za
katega se najpogosteie ocenjuje prihodnje gibanje. Trg delnic ZDA sestavlja vec
organiziranih trgov vrednostnih papirjev, kjer se trguje z velikim Stevilom delnic. Prav
zaradi velikega Stevila delnic je potrebno izbrati kazalec, ki bo zajemal veliko &evilo
delnic in tako dobro predstavljal splosno gibanje cen delnic. NajprimerngjSi kazalci so
borzni trzni indeksi, ki jih objavljgjo razlicne ingtitucije (organizirani trgi vrednostnih
papirjev, investicijske banke, specializirane revijeitd.).

Najbolj znani trzni indeksi, ki prikazujejo splosno stanje gospodarstva v ZDA, so Dow
Jones Industrial Average Index (v nadaljevanju Dow Jones ali DJIA), Standard & Poor's
500 Index (v nadaljevanju S&P 500), Nasdag Composite Index (v nadaljevanju Nasdaq),
New York Stock Exchange Composite Index itd. Najstarejsi med njimi je Dow Jones, ki je
najstarejsa trzna mera, sg obstaja Ze od leta 1986. Sestavlja ga 30 industrijskih delnic,
njegova sestava se spreminja in prilagaja spremembam v gospodarstvu. To se delnice zelo
znanih, velikih podjetij. Indeksu Dow Jones ocitajo slabo reprezentativnost splosnega
stanjatrgadelnic, saj zdruzuje majhno Stevilo delnic dokaj uspesnih podjetij.

Drugi zelo razSirjen indeks je S&P 500 indeks, ki predstavlja 500 razli¢cnih delnic, s
katerimi se trguje na borzi v New Yorku (v nadaljevanju NYSE). S&P 500 je najbolj
priljubljen indeks med institucionalnimi investitorji, saj svojo uspesnost raje primerjajo z
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S&P 500 kot z Dow Jonesom. S&P 500 vkljucuje vecje Stevilo delnic kot Dow Jones in
imatudi boljSo sestavo.

Murphy kot predstavnika ameriskega trga delnic najpogosteje uporablja S&P 500 indeks.
Kljub temu pa je gibanje obeh indeksov dolgoroc¢no zelo skladno. Korelacija med njima je
namres 90 % (Jones, 1999, str. 88).%2 Kratkorocno prihaja do manj&ih zamikov, saj vsebuje
S& P 500 vet tehnoloskih delnic (kot Cisco, Dell itd.).

Zanimivo je, da st Murphy ni izbral indeksa Nasdag. Indeks Nasdaq predstavlja gibanje
100-ih delnic z najvecjo trzno kapitalizacijo na trgu Nasdag. Organizirani trg Nasdag
deluje prek okenc. V letu 1997 so delnice, ki se trgujejo na tem trgu, predstavljale 54 %
celotne trzne kapitalizacije trga delnic ZDA (Jones, 1999, str. 86). Kljub temu pa je za
medtrzno analizo primernegjSi S& P 500 indeks, sgj je v njem zdruzenih vec delnic.

4.2. Zgodovinsko trzno dogajanje na trgih obveznic in delnic

Vse od zacetka 70-ih naprej se cene obveznic in delnic v ZDA gibljejo skladno. Za konec
70-ih je bilo znacilno padanje cen obveznic, ki se je zakljucilo leta 1981, in dokaj stabilne
cene delnic, z dnom leta 1982. Leta 1982 so se cene delnic zacele dvigovati, kar je tudi
zacetek tako imenovanega rastocega trenda 80-ih, ki se je obdrzal vse do leta 1987 (s
kratkim Sokom v zacetku leta 1984). Podobno se je dogajalo s cenami obveznic, ki so vse
od zatetka leta 1982 naraXtale (z enoletnim padcem med letoma 1983 in 1984). Cene
obveznic so dosegle vrh v aprilu leta 1987 in strmo padle. Ob koncu istega leta je prislo do
zloma borze, saj so cene delnic strmo padle. Cene obveznic so Se istega leta zacele
ponovno rasti. Leto kasneje so jim sledile tudi cene delnic. V 80-ih letih je vsaki vecji
spremembi cen obveznic sledila rahlo odloZena sprememba cen delnic (Murphy, 1999, str.
417). Na podlagi zgodovinskega trznega dogajanja ugotovimo, da obstaja visoka pozitivha
korelacija med cenami obveznic in cenami delnic. Spremembam cen obveznic namre¢
sledijo spremembe cen delnic v isti smeri, vendar z doloc¢enim ¢asovnim zamikom.

Slika 3 prikazuje gibanje cen na trgu delnic in obveznic ob koncu devetdesetih let
prejSnjega in v zacetku tega stoletja. 1z slike je razvidno, da so vrhovi cen obveznic
prehitevali vrhove cen delnic, in obratno. NajrazvidnejSi primeri so naslednji: vrh cen
obveznic v novembru 1999 je prehiteval vrh cen delnic v decembru istega leta. V maju
2000 sta vrh cen obveznic in delnic nastopila hkrati, medtem ko je vrh obveznic v marcu
leta 2001 prehiteval vrh cen delnic v juniju istega leta. Podobno so dna cen obveznic
prehitevala dna cen delnic. Primer je dno cen obveznic v januarju leta 2000, kateremu je
sledilo dno cen delnic v marcu istega leta, ali dno cen obveznic v juniju 2001, ki je
prehitevalo dno cen delnic v septembru 2001 (dno cen delnic v septembru 2001 je bilo
povezano tudi s teroristicnimi napadi 11. septembra, kljub temu pa so bile cene delnic v
padajocem trendu Ze 3 mesece).

13 Grafi¢na primerjava med gibanjem indeksov Dow Jones Industial Averagein S&P 500 je podana v prilogi
1
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Slika 3: Razmerje med cenami obveznic in delnic, ki ga predstavljajo obveznice ameriske
zakladnice in indeks S& P 500, v obdobju od januarja 1998 do januarja 2002
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Vir: Soldi On Line, 27.1.2002.

4.3. Teoreticna podlaga oblikovanja cen delnic

NajpomembnejSa dejavnika oblikovanja tecaja navadnih delnic na daljSi rok so obrestne
mere in pricakovani dobicki podjetij (Bodie, 1999, str. 557). Drugi dejavniki, ki Se vplivajo
na oblikovanje tecgja delnice, so splosna konjunktura na trgu, stopnja inflacije,
izkori&enost kapacitet itd. (Prohaska, 1999, str. 91). Model, ki je v pomo¢ pri
razumevanju dejavnikov, ki dolo¢ajo cene delnic, je Keranov model (Keran, 1971, gr. 27).

Model prikazuje posreden vpliv neodvisnih ekonomskih spremenljivk (preko odvisnih
spremenljivk) na pricakovane podjetniske dobicke in obrestne mere, na podlagi katerih se
oblikujejo cene delnic. Neodvisne spremenljivke so potencialni bruto domaci proizvod
gospodarstva (Y*), podjetniski davki (tx), spremembe drZzavne potrosnje (AG) in
spremembe nominalne koli¢ine denarja (AM). Vpliv neodvisnih spremenljivk na
oblikovanje cen delnic poteka v dveh smereh (glej Sliko 4):

Prvi¢, spremembi drZavne potrodnje (AG) in nominalne koli¢ine denarja (AM), vplivata na
celotno potrodnjo gospodarstva (Y). Celotna potrodnja gospodarstva skupaj s podjetniskimi
davki (tx) doloca nominalni dobic¢ek podjetij (E), ki skupaj s spremembo ravni cen (AP),
dolo¢a realne podijetniske dobicke (E*). Pricakovani podjetniski dobicki (E*®), ki vplivajo
na ceno delnice (SP), se oblikujejo v odvisnosti od realnih podjetniskih dobic¢kov in
obrestnih mer (R).
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Slika 4: Keranov model oblikovanja cen delnic
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Vir: Keran, 1971, sr. 27.

Drugi¢, celotno potrodnjo gospodarstva (Y) skupa s potencialnim bruto domagim
proizvodom gospodarstva (Y*) in preteklimi spremembami ravni cen doloca tekoce
spremembe cen (P). Spremembi celotne potrosnje (Y) in tekoce ravni cen (P) dolo¢ajo
sedanje spremembe realnega bruto domacega proizvoda (X). Na podlagi sprememb
realnega bruto domacega proizvoda (X) in celotne potrosnje (P) se oblikujejo pricakovanja
o gopnji inflacije in realni rasti, ki so osnova za dolocitev obrestnih mer (R). Na podlagi
obrestnih mer investitorji dolo¢ajo zahtevane donosnosti delnic, ki vplivajo na oblikovanje
cen delnic (SP).
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Cena delnice je funkcija pricakovanih podjetniskih dobickov in obrestnih mer.** Vplive
pricakovnih podjetniskih dobi¢kov in obrestnih mer povezemo s ceno delnice z modelom
za vrednotenje posameznega tveganega vrednostnega papirja (tak vrednostni papir je tudi
navadna delnica) v razmerah negotovosti. Cena delnice je po modelu funkcija pricakovanih
denarnih tokov imetniku vrednostnega papirja, ki so ob predpostavki vrednostnega papirja
brez dospetja enaki pricakovani vrednosti dividend.™ Drugi dejavnik, ki vpliva na
oblikovanje cene delnice, je zahtevana donosnost, ki jo investitorji oblikujejo na podlagi
obrestnih mer.

_<_E(Div)
P, = Zlm (IV.1)

Po ... Sedanja vrednost delnice (cena)
E(5i\4) ... pricakovane vrednosti dividend

E(f) ... zahtevanadonosnost

Iz modela za vrednotenje tveganega vrednostnega papirja lahko ugotovimo smer gibanja
cene, ki jo povzroc¢ajo spremembe zahtevane donosnosti in pricakovanih dividend. Cena
delnice je pozitivno odvisna od pri¢akovanih dividend ter negativno odvisna od zahtevane
stopnje donosa.

Zahtevano stopnjo donosa tveganega vrednostnega papirja lahko dodatno razé¢lenimo na
dva elementa, in sicer na donosnost netveganega vrednostnega papirja in premijo za
tveganje (Mramor, 2000, str. 72-73).%° V praksi se za donosnost netveganega vrednostnega
papirja uporablja donosnost obveznic, za katere jam¢i drZzava in katerih tveganje
neizpolnjevanja obveznosti je zanemarljivo. Zahtevana stopnja donosa delnic E(r;) je zato
funkcija donosnosti drzavnih obveznic. Vi§e cene drzavnih obveznic oziroma nizje
donosnosti le-teh zniZajo zahtevano donosnost delnic, ki ob predpostavki nespremenjenih
pricakovanih dividend povzroci porast cen delnic.

Poleg vpliva na zahtevane donosnosti vrednostnih papirjev imajo spremembe obrestnih
mer vpliv tudi na pricakovane dividende. NizZje obrestne mere spodbujajo gospodarske

14 Empiri¢ni dokaz odvisnosti cen delnic od pri¢akovanih podjetniskih dobickov in obrestnih mer je podal
Fama (1990), ki je v obdobju 1953-1987 ugotovil, da je 60 % variance lethe donosnosti na trgu delnic
pojasnjene s spremembami industrijske proizovodnje in obrestnih mer.

1> Pri¢akovani podjetniski dobicki, ki jih vkljutuje Keranov model, in pri¢akovane dividende delnice, ki jih
vkljucuje modd vrednotenja tveganega vrednostnega papirja, nista enaki ekonomski spremenljivki.
Podjetniski dobicek je enak razliki med prihodki in odhodki po davku na dobi¢ek in ostalih davkih. 1z te
vsote pa delnicarji podjetja na skup&ini dolocijo maso dividend, ki se razdeli med imetnike delnic. Za naSe
potrebe lahko model poenostavimo ter enatimo pri¢akovane podjetniske dobicke s pri¢akovanimi
dividendami.

18 Po modelu dolotanja cen dolgorocnih nalozb (CAPM mode). Vet o tem glej Mramor (2000, str. 70-73) ali
Bodie (1999, str. 251).
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subjekte k investicijam, ki zvisgjo pricakovano vrednost dividend. Vige pricakovane
dividende zviSajo cene delnic in obratno.

Zaklju¢imo lahko, da naras¢gjocim cenam obveznic ameriske zakladnice tudi teoreti¢no
sledi porast cen delnic in obratno. Empiri¢ni dokaz je podal Kwan (1996), ki je ugotovil,
da so narast¢ajoce cene obveznic vedno povezane z naras¢gjoc¢im cenami delnic.

43.1 Vrste delnic, vpliv obrestnih mer in pri¢akovanih dobi¢kov podijetij

Delnice si po svojih lastnostih niso enake. Tako se cene posameznih delnic razlicno
odzivajo na spremembe pricakovanih podjetniskih dobi¢kov in obrestnih mer. Locimo
delnice, katerih cene so bolj obcutljive na spremembe pricakovanih dobickov in manj na
spremembe obrestnih mer. V drugi skupini so delnice, ki so bolj o¢utljive na spremembe
obrestnih mer in manj na spremembe pricakovanih podjetniskih dobickov.

V prvo skupino delnic uvr&amo delnice podjetij v avtomobilski industriji, industriji bele
tehnike, zabavni industriji itd. Nihanje cen teh delnic lahko predstavimo z indeksi, kot so
Dow Jones, S&P 500 ali celo Nasdag. Cene delnic teh podjetij se odzivajo bolj na
spremembe pri¢akovanih dobickov kot na spremembe obrestnih mer. Zato so cene takdnih
delnic v ¢asu ekonomske prosperitete, ko so pricakovani dobicki visoki, nadpovpre¢no
visoke (in obratno).

V drugo skupino delnic uvrscamo delnice podijetij javnostoritvenega sektorja. Predstavniki
javnostoritvenega sektorja so podjetja elektrogospodarstva, plinskega gospodarsva, vodne
oskrbe itd. Cene delnic teh podjetij so bolj ob¢utljive na spremembe obrestnih mer kot na
spremembe pri¢akovanih dobickov. Pricakovani dobicki javnostoritvenih podjetij so dokaj
stanovitni, sg so cene njihovih storitev in proizvodov regulirane (spreminjajo se
sorazmerno z rastjo inflacije). Poleg tega pa je povprasevanje po storitvah javnostoritvenih
podjetij zaradi narave njihovih storitev dokaj konstantno.

Vegji vpliv na spremembe cen delnic imajo spremembe obrestnih mer. Javnostoritvena
podjetja imajo visok delez dolZzniskega kapitala. Obresti, ki se placujejo za dolzniski
kapital, so pomemben element pri doloc¢anju kon¢nega podjetniskega dobicka. V ¢asu
nizkih obrestnih mer so stroski dolZniskega kapitala niZji in so zato dobicki podjetij vigji
(in obratno).

Cene delnic javnostoritvenih podijetij so zato visoko korelirane z gibanjem obrestnih mer in
zato tudi z gibanjem donosnosti obveznic zakladnice (delnice javnostoritvenih podjetij so
imenovane tudi »prikrite« obveznice). ManjSi vpliv na cene imao spremembe
pricakovanih dobickov. Zato gibanje cen delnic javnostoritvenih podjetij ni skladno z
gibanjem cen drugih delnic.

Najprimernejsi borzni indeks za delnice javnostoritvenih podjetij je Dow Jones Utilities
Average (v nadaljevanju DJUA). Z vidika medtrZzne analize je pomembno lo¢evanje delnic
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glede na vpliv pricakovanih dobickov in obrestnih mer, ki dolo¢ajo konéno ceno delnice.
Tako namre¢ pridobimo dodatno vzajemno razmerje. DJUA se namre¢ uporablja
vzporedno s cenami obveznic kot indikator prihodnjega gibanja navadnih delnic (tistih,
katerih gibanje cen prikazujeta indeksa Dow Jones ali S& P 500). *” Statisti¢ne raziskave so
pokazale, da je od leta 1960 vsak vrh DJUA prehiteval vrh DJIA v vseh primerih, razen v
letu 1977, s povprednim ¢asovnih odlogom treh mesecev (Murphy, 1991, str. 174). Ce
zajamemo V analizo Se CRB, indeks ugotovimo, da si gibanje CRB indeksa, cen obveznic
in DJUA dledijo zaporedoma. Z vidika medtrzne analize je locevanje delnic pomembno,
sgj tako pridobimo dodatno orodje in izboljSamo kakovost napovedi.

4.4. Casovni odlog med gibanjem trga obveznic in delnic

Med gibanjem cen obveznic in navadnih delnic obstgja visoka pozitivna korelacija.
Spremembi cen obveznic in delnic v povprecju nista ¢asovno popolnoma skladni, sgj je
zgodovinsko trzno dogaganje na obeh trgih pokazalo, da spremembe cen obveznic
prehitevajo spremembe cen navadnih delnic.

V povpregju je v 80-ih letih vsak vecji polom trga obveznic v povprecju prehiteval za 4
mesece vecji padec natrgu delnic. Odloga med vecjimi obrati natrgu obveznic in delnic ni
mo¢ natanéno dologiti, vendar Ze dejstvo, da spremembe cen obveznic prehitevajo
spremembe cen delnic za daljSa obdobja, je veliko olajSanje za investitorje pri ocenjevanju
prihodnjega gibanja cen natrgu delnic.

4.5. Vloga kratkorocnih obrestnih mer in instrumentov denarnega
trga

Napovedovanje dogajanja na delniskem trgu s pomo¢jo analize donosnosti dolgoro¢nih
obveznic zahteva tudi hkraten nadzor donosnosti zakladnih menic in evrodolarskih
obrestnih mer. Vrzel med dolgoro¢nimi in kratkoro¢nimi obrestnimi merami je lahko tudi
dober kazalec prihodnjega gospodarskega dogajanja.*®

5. Povezanost med trgom blaga in valutnim trgom

V celotni sliki medtrznih povezav ne moremo prezreti vioge in vplivov nacionalne valute
na gospodarstvo. Medtrzna analiza je bila zasnovana na primeru ameriskega gospodarstva,
zato je bil v analizo vkljucen tudi vpliv ameriSkega dolarja na gospodarstvo. Ameriski
dolar ima v okviru medtrznih povezav zelo pomembno vlogo, sg je poleg nacionalne
valute ZDA tudi ngjvecja svetovna valuta.

Y Grafi¢ni prikaz gibanja cen obveznic ameridke zakladnice in Dow Jones Utilities Average indeksa je podan
v prilogi 2.

18 Primer, ko je vrzel med dolgoro¢nimi in kratkoronimi obrestnimi merami  dober kazalec prihodnjega
gibanja gospodarske aktivnosti, je narobe obrnjena krivulja donosnosti obveznic. Narobe obrnjena krivulja
donosnosti obveznic nastopi, ko so donosnosti kratkoroc¢nih obveznic vi§e kot donosnosti dolgorocnih
obveznic. Takdno stanje na trgu obveznic je znagilno za gospodarstvo, ki je blizu vrha gospodarskega cikla.
Zatrge delnic je pojav narobe obrnjene krivulje donosnosti obveznic slabo znamenje (Murphy, 1991, str. 52).
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Zgodovinskego trzno dogajanje kaZze, da obstga povezava med gibanjem tecaja
ameriskega dolarjain cenami obveznic in delnic v ZDA. Vendar ni jasnega odgovora, kako
je gibanje tecaja ameriskega dolarja neposredno povezano z gibanjem cen obveznic in
delnic. Zato medtrzna tehni¢na analiza vpliv dolarja na trg kapitala analizira s pomocjo
trgablaga, ki posreduje vplive sprememb tecaja dolarja natrge kapitala.

Cene delnic so ob¢utljive na spremembe obrestnih mer, ki so osnova dologitve zahtevanih
donosnosti delnic. Obrestne mere so dane na obvezniskem trgu, kjer se spreminjajo v
skladu s pri¢akovano stopnjo inflacije. Trg blaga pa je dober indikator inflacije. Gibanje
cen natrgu blaga, ki je vzrok inflacije, pa je povzroceno tudi z gibanjem tecaja ameriskega
dolarja. Ce sklenemo krog vzajemnih vplivov med trgi, ugotovimo, da spremembe na
valutnem trgu povzroéajo spremembe natrgu blaga, ki posledi¢no spreminjajo cene natrgu
kapitala (Murphy, 1991, str. 56).

5.1. Gibanje tecaja ameriskega dolarja in vplivi na trg blaga

Zgodovinsko gibanje te¢aja ameriskega dolarja in cen blaga je pokazalo, da ima gibanje
tecgja dolarja vplive na gibanje cen blaga. Rastoci tecg dolarja namre¢ povzroca deflacijo,
sgj omogoca ameriskim kupcem blaga in surovin cenejSe nakupe na trgu blaga.
Spremembe cen blaga, ki jih povzroca gibanje te¢gja ameriskega dolarja, vplivajo na
gibanje cen obveznic in delnic. V primeru rastocega tecaja dolarja cene obveznic in
posledi¢no delnic rastejo. Teca] ameriskega dolarja je prav zaradi posrednih vplivov natrg
obveznic in delnic pomemben element medtrzne analize.

Vplive gibanja tecaja ameriskega dolarja na cene obveznic in delnic ni mozno neposredno
ocenjevati, sa se vplivi sprememb tecgja odrazajo v cenah na trgu kapitala z dolo¢enim
¢asovnim zamikom. Zato je potrebno vplive spremembe tecaja ameriskega dolarja na trg
kapitala odkrivati s posredovanjem trga blaga. Murphy (1991) ugotavlja, da obstgja
povezanost med gibanjem tecaja ameriskega dolarja in cen natrgu blaga, ki jih predstavlja
CRB indeks. Vendar spremembe tec¢aja dolarja ne povzroc¢gjo takojsnjih sprememb cen
blaga, s je korelacija odloZena.

Sprememba tecaja dolarja, denimo dvig tecaja, poceni blago. Nastopi deflacija, katere
posledica so niZje obrestne mere, ki povzrocijo rast cen obveznic in posledi¢no tudi delnic.
To obdobje zaznamujejo nizke obrestne mere, ki povratno vplivajo na zanimanje za
ameriski dolar, saj postanejo naloZzbe, denomirane v dolarjih, manj zanimive. ManjSe
povprasevanje po naloZzbah, denominiranih v dolarjih, povzroci padec tecaja dolarja, ki mu
sledijo vigje cene blaga in padec cen obveznic in delnic. Krog vplivov je sklenjen (Murphy,
1991, dr. 74).
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Slika 5: Gibanje tecaja ameriskega dolarja in vrednosti CRB indeksa v obdobju od leta
1994 do zacetka leta 2002
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Kljub srednje mo¢ni negativni korelaciji med gibanjem tecaja dolarja in CRB indeksa pa
obstaja med gibanjem obeh spremenljivk dolocen ¢asovni odlog. Obicajno spremembe
tecga dolarja vplivajo na vrednost CRB indeksa. Poleg indeksa CRB, ki prikazuje splosno
gibanje cen blaga, medtrZzna analiza uporablja pri napovedovanju vplivov tecaja dolarja
tudi cene zlata. Zlato je blago, ki je tudi vklju¢eno v sestavo CRB indeksa, ampak je
odzivnost njegovih cen na gibanje tecaja ameriskega dolarja vegja kot odzivhost CRB
indeksa.

511 Vloga trga Zata in tujih valut pri ocenjevanju vplivov gibanja te¢aja ameridkega
dolarjanatrg blaga

Korelacija med gibanjem tecagja dolarja in cenami zlata je, za razliko od korelacije med
tecgem dolarja in ostalimi vrstami blaga, ki jih predstavlja CRB indeks, neodloZena
(Murphy, 1999, d&r. 419). Prav zaradi teh lastnosti se za lazje ocenjevanje vplivov
sprememb tecaja ameriskega dolarja na trg blaga in trge kapitala uporabljajo cene zlata, Ki
so bolj obc¢utljive na spremembe tecaja ameriskega dolarja kot CRB indeks. Slika 6
potrjuje, da obstaja med tecajem ameriskega dolarja in cenami zlata negativna neodloZena
povezava.

22



Slika 6: Razmerje med gibanjem cen zlata in tetaja ameriskega dolarja v obdobju od
januarja 1998 do januarja 2002
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Vi§ji teca dolarja bo povzrocil pri zlatu takojSen odziv cen, ki bodo padle. Cene na trgu
blaga bodo, za razliko od cen zlata, padle po dolo¢enem ¢asovnem zamiku. Padec cen
blaga in pojav deflacije povzroci nizanje obrestnih mer, ki so osnova dolocitve zahtevanih
donosnosti. Cene obveznic bodo porastle. Podedice bodo vidne na trgu delnic, kjer bodo
njihove cene rastle. Padajoce obrestne mere bodo potisnile teca dolarja navzdol (Murphy,
1991, dr. 94).

Slika 7: Gibanje tecgja ameriskega dolarja in nem3ke marke v obdobju od leta 1997 do
zacetka leta 2002
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Podobno lastnost imajo tudi nekatere tuje valute. NajprimernejSa valuta za primerjavo je
nemska marka.'® Slika 7 prikazuje razmerje med nemsko marko in amerig&im dolarjem, ki
je zelo podobno razmerju med ceno zlata in te¢gjem dolarja, s se spremembe tecaja
ameriskega dolarja nemudoma odrazijo natecaju nemske marke.

Ameriski dolar je najpomembnejsa svetovna valuta. Poleg tega, da je valuta nagjmoc¢nejSega
gospodarstva na svetu, je najbolj razsirjena valuta v mednarodni trgovini. Njegov vpliv na
amerisko gospodarstvo je velik in prav zato medtrzna tehni¢na analiza vkljucuje gibanje
tecga dolarja in njegove vplive na kapitalske trge v analizo. Cene zlata in tecaji drugih
svetovnih valut so orodja, s katerimi laZje ocenimo prihodnje gibanje tecaja dolarja ter tako
oblikujemo pri¢akovanja o gibanju cen obveznic in delnic.

6. Povezanost med svetovnimi financnimi trgi

V zadnjem desetletju smo prica procesu hitrega oblikovanja novih socialnih, kulturnih in
ekonomskih formacij, ki jih lahko uvrstimo pod pojem globalizacija (Suarez-Orozco,
2001). PomembnejSi element procesa globalizacije je ekonomska globalizacija in v okviru
le-te globalizacija financnih trgov. Dejstvo je, da so svetovni finanéni trgi vedno bolj
povezani, na kar kazejo tudi kolicine kapitala, ki se pretakajo po celem svetu. Vzroki
takSnega procesa so izboljSanje informacijskih kanalov, liberalizacija kapitalskih trgov in
razvoj novih financnih instrumentov, ki bodo spodbudili Se vecji pretok kapitala na
svetovnih trgih in razsirili ter povecali ucinkovitos mednarodnih finanénih trgov
(Shirakawa, 1997, dtr. 1). Prav zaradi vedno vecje kapitalske prepletenosti med vecjimi in
bolj razvitimi finanénimi trgi v svetu je mozno odkriti ponavljajo¢e se vzorce gibanja teh
trgov. Medtrzna tehni¢na analiza zato uporablja povezave, ki obstajagjo med svetovnimi
finan¢nimi trgi pri napovedovanju prihodnjega gibanja nacionalnih financnih trgov.

Medtrzna tehni¢na analiza postavlja tudi povezave med mednarodnimi trgi na primeru
ameriskega gospodarstva, ki ni odporno globalizaciji finan¢nih trgov. Poleg ameriskega
gospodarstva vkljucuje v obravnavo tudi japonsko in britansko ter ostala gospodarsva, kjer
so finanéni trgi bolj razviti. Medtrzne povezave med nacionalnimi trgi, ki smo jih
predstavili na primeru ameriskega gospodarstva, delujejo tudi v teh drzavah. Poleg
prepletenosti med trgi na nacionalni ravni pa obstgjajo vzajemni vplivi med trgi vegjih
svetovnih gospodarstev tudi na mednarodni ravni. NajvidnejSe mednarodne povezave so
povezave med trgi vrednostnih papirjev, kjer je mo¢ odkriti ponavljgjoce se vzorce
medsebojnega gibanjarazli¢nih trgov.

6.1. Razmerja med svetovnimi trgi delnic

Najvecji svetovni trgi delnic so ameriski, japonski, britanski ter nemski trg. Svetovni trgi
delnic se v grobem gibljejo v enaki smeri. Vzrok temu so podobne lastnosti, ki jih imajo
lastniski vrednostni papirji v razvitejSih drzavah ter velika prepletenost lastnistva kapitala

19 Uporabne so tudi druge svetovne valute, kot japonski jen, Svicarski frank ali anglezki funt (Murphy, 1991,
str. 66).
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med bolj razvitimi kapitalskimi trgi. Nacionalni trgi delnic so odvisni od gibanja svetovnih
trgov delnic, podobno kot je posamezna delnica podrejena vplivom gibanja na
nacionalnem trgu delnic.

Slika 8: Gibanje ameriskega in britanskega delniskega trga, ki ju predstavljata indeksa
S&P 500 in FTSE v obdobju od leta 1997 do zacetka leta 2002
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Ameriski delniski trg, ki ga predstavlja indeks S&P 500, se giblje skladno z japonskim in
britanskim delniskim trgom, ki ju predstavljata indeksa Nikkei 225 Stock Average (v
nadaljevanju Nikkei) in Financial Times Stock Exchange 100 (v nadaljevanju FTSE).
Murphy (1991, str. 128) dokazuje, da britanski delniski trg kratkoro¢no prehiteva
ameriskega. Kleindienst (1998, str. 47) ugotavlja, da je bila stopnja korelacije med
mesecnimi donosnostmi indeksov S&P 500 in FTSE, v obdobju 1.1.1994 do 31.3.1998 v
povprecju enaka 0,75. TakSna vrednost  stopnje korelacije je zelo visoka, sgj je povprecna
zgodovinska stopnja korelacije med svetovnimi trgi delnic enaka 0,50 (glej sliko 8).
Podobno sta povezana japonski in ameriski trg, vendar je stopnja korelacije nekoliko nizja.
Glede na gibanje enega ni mo& natanéno napovedati gibanje drugega® Korelacija
mesecnih donosnosti ameriskega in japonskega indeksa je bila v obdobju od 1.1.1994 do
31.3.1994 v povprecju enaka 0,36.

6.2. Razmerja med svetovnimi trgi obveznic

V razdelkih 6.1., 4.2. ter 4.3. smo ugotovili, da je ameriski trg delnic podvrzen vplivom
dveh sklopov silnic. Prvi sklop dejavnikov, ki vplivajo na gibanje ameriskega trga delnic,
so pritiski, ki prihajajo z drugih vecjih svetovnih trgov delnic. Na drugi strani spremembe
na amerisSkem trgu delnic povzroc¢ajo gibanja zahtevanih donosnosti, ki se dolo¢ajo na
podlagi donosnosti netveganih dolzniskih vrednostnih papirjev, ki so dani na trgu

% Grafi¢na primerjava gibanja ameriskega in japonskega delniskega trga je prikaza v prilogi 3.
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obveznic. Le-ta pa ni podvrzen zgolj vplivom na nacionalni ravni, temvec je izpostavljen
tudi svetovnim trendom gibanja obrestnih mer. Svetovnim trednom gibanja obrestnih mer
paje mo¢ slediti s pomocjo tako imenovane svetovne inflacije.

Murphy (1991, str. 143) ugotavlja, da so vedja svetovna gospodarstva izpostavljena
skupnim inflatornim valom. Spremljanje svetovne inflacije je pomembno za ocenjevanje
gibanja obrestnih mer, ki se kasneje sprostijo na obveznicah in delnicah.

Dobra orodja ocenjevanja gibanja svetovne inflacije so indikatorji gibanja svetovnih cen
blaga. Taksnih indikatorjev je vec. Z vidika medtrzne analize je najprimernejsi indikator
indeks Economist Commodity Price Index (Murphy, 1991, str. 145).

Medtrzna analiza ponuja niz razmerij med trgi, ki delujejo bodisi v okviru nacionalnega
gospodarstva, bodisi ha medgospodarski ravni. Bolj zanesljive ocene prihodnjega gibanja
dolo¢enegatrga daje analiza povezav med trgi na nacionalni ravni. Kljub temu pa ni odve¢
dlediti tudi dogajanju na tujih trgih. Morebitno neskladje med vecjimi svetovnimi trgi
pomeni, da je potrebna pri finanénih nalozbah dodatna mera pozornosti. Ob koncu ne gre
pozabiti, da so zakljucki medtrzne analize zgolj sekundarne informacije, s katerimi
preverjamo sklepe temeljne in tehni¢ne analize.

7. Umestitev medtrznih razmerij v gospodarski cikel

Gibanje ekonomske aktivnosti v gospodarstvu je ciklicno. Gospodarski cikel je slika
aktivnosti gospodarstva. V vsakem gospodarstvu si sledijo obdobja pospeSene ekonomske
aktivnosti in obdobja pojemanja ekonomske aktivnosti. Prelomni tocki vsakega cikla sta
imenovani vrh in dno. Vrh je prehod iz obdobja ekspanzije v obdobje ohlajanja
gospodarsva, medtem ko je dno prehod iz obdobja ohlgjanja (ali celo recesije) v obdobje
ponovne pozivitve (Frediani, 2001, str. 3).

Faze gospodarskega cikla so si po svojih znacilnogtih razli¢ne tako po intenzivnosti kot
tudi po dolzini. V povprecju je v amerikem gospodarstvu od leta 1854 do leta 1945
obdobje ekspanzije trajalo 29 mesecev, povojne ekspanzije pa celo 50 mesecev. Povprecna
dolZina obdobij gospodarskega ohlajanja je bila 1 leto.

Cikli¢no gibanje gospodarstva ima velike posledice na celotno ekonomijo in ne nazadnje
tudi na finan¢ne trge. Z vidika medtrzne analize nam analiza gospodarskega cikla pomaga
dodatno razumeti povezave med obravnavanimi trgi ter dogajanje na trgih v posamezni
fazi gospodarskega cikla. Kar je Se pomembneje, nam analiza gospodarskega cikla pomaga
natancneje dolociti ¢asovno zaporedje dogajanja na trgih, ki jih medtrzna analiza
obravnava.®* Na ta natin dologimo vzorec sosedja sprememb na trgih blaga, obveznic in
delnic v gospodarskem ciklu. Poznavanje ¢asovhega zaporedja sprememb na trgih,

% Medtrzna analiza ni edina metoda analize trgov, ki v teorijo vkljuéuje tudi gospodarski cikel. Temeljna
andiza vrednostnih papirjev, ki se posluZuje ceovitega pristopa, tudi vkljucuje grobo analizo celotega
gospodarskega dogajanja (Jones, 1999, str. 339).

26



obravnavanih v medtrzni analizi, in primerjava z aktivnostjo gospodarstva, ki jo ponazarja
gospodarski cikel, ima dvojni pomen.

Prvi¢ je tako dobljeni vzorec medsebojnih povezav med trgi in gospodarskim ciklom dobro
orodje za olgjSanje naloZbenih odlocitev in primerno oblikovanje premoZenja v odvisnosti
od faze, v kateri se nahgja gospodarstvo. V vsaki fazi gospodarskega cikla se namreg¢
sredstva, kot so delnice, obveznice in blago, ne obnasajo enako z vidika donosnosti in
tveganja. Kot Ze omenjeno obstgjajo dejavnosti, katerih poslovna uspeSnost je zelo
obcutljiva na gibanje gospodarskega cikla. Vrednostni papirji teh dejavnosti, imenovanih
tudi cikli¢ne dejavnosti, imajo zelo visoka sistemati¢na tveganja, ki povzroéajo, da v ¢asu
ekonomske ekspanzije vrednostni papirji kotirgjo nadpovprecno dobro, medtem ko v ¢asu
ekonomskega ohlajanja, podpovprecno. Obstajajo pa tudi dejavnosti, katerih poslovni
rezultati niso toliko odvisni od gibanja aktivnosti gospodarstva. Cene vrednostnih papirjev
takih podjetij so bolj stanovitne.

Drugi¢, vzorec ¢asovnega zaporedja sprememb na trgih je dobro orodje pri analizi
aktivnosti gospodarstva. To sicer ni osnovna naloga medtrzne tehni¢cne analize, ki je bolj
naloZbeno usmerjena.

7.1. Trgi obveznic, delnic in blaga z vidika gospodarskega cikla

Medtrzna tehni¢na analiza temelji na predpostavki, da so trgi med seboj povezani. V
prejsnjih poglavjih smo teoreticno in prakticno dokazali veljavnost posameznih povezav
medtrzne analize. V tem razdelku pa bomo osnovna razmerja zdruZili v eno sliko ter dodali
Se eno spremenljivko. To je gospodarski cikel, ki je slika aktivnosti gospodarstva. Z
vkljucitvijo gospodarskega cikla lahko natan¢neje opredelimo obnaSanje posameznega trga
v razli¢nih fazah ekonomske aktivnosti gospodarstva.

Slika 9: Gospodarski cikel in dogajanja natrgih obveznic, delnic in blaga
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Vir: Murphy, 1991, gr. 228.
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Tocke nasliki 9 kazejo vrhove in dna natrgu obveznic, delnic in blaga. S slike je razvidno,
da so v sredini faze ekspanzije cene obveznic tiste, ki dosezejo vrh in pri¢no padati prve
(tocka A). To je posledica inflacijskih pritiskov, ki povzrocijo rast obrestnih mer. Visoke
obrestne mere kmalu prekinegjo tudi rast cen delnic, ki dosezejo vrh kot druge (tocka B).
Trg delnic doseze svoj vrh tik pred vrhom gospodarskega cikla. Inflacijski pritiski so
najmocnejSi v koncni fazi ekspanzije, ko trg blaga doseze vrh (to¢ka C). Sledi faza
ohlajanja ekonomije, ko cene na vseh treh trgih padajo. Za fazo ohlgjanja je znatilno
man;]Se povprasevanje po blagu in surovinah, kar povzroé¢i zniZzanje cen blaga in posledi¢no
inflacije.

Podledice Sibkejsih inflacijskih pritiskov se kazejo v padanju obrestnih mer, ki povzrocijo
ponovno rast cen obveznic (tocka E). Kmalu za¢no rasti tudi cene delnic. Dno trga delnic
nastopi tik pred dnom gospodarskega cikla (tocka F). Sledi obdobje rasti cen obveznic in
delnic, za katero je znacilno povecano povprasevanje po blagu in surovinah. Cene blaga
pricno rasti (tocka G). V prvi polovici faze ekspanzije cene na vseh treh trgih rastejo.
Kmalu zatem bodo vrh ponovno dosegle cene obveznic, kar je znak konca obdobja nizke
inflacije.

V dliki 9 je prikazan teoreticni vzorec zaporedja sprememb na trgih. Slika 10 prikazuje
dejansko dogajanje na trgih v obdobju od leta 1996 do leta 2002, kjer ¢asovni odlogi med
prelomi na posameznih trgih ne ustrezajo teoreti¢cnemu vzorcu, prikazanemu v sliki 9.

Kljub temu pa analiza slike 10 daje podobne zakljucke kot vzorec na dliki 9. Prve znake
morebitnega prehoda ekonomije iz faze ekspanzije v fazo ohlajanja daje trg obveznic, kjer
cene dosezejo svojo najvi§jo vrednost pred cenami delnic in obratom gospodarskega cikla
(tocka A). Obrat na trgu obveznic je posledica narastajocih inflacijskih pritiskov, Ki
povzrocijo rast obrestnih mer in podedi¢no donosnosti obveznic. Kmalu bodo vige
donosnosti obveznic, ki so osnova dolo¢anja zahtevane donosnosti delnic, povzrocile
padec cen delnic (to¢ka B). Inflacijski pritiski so hajmoc¢nejSi ob koncu faze ekspanzije in
po vrhu gospodarskega cikla, kjer dosezejo svoj vrh in pricno padati cene na trgu blaga
(tocka C). Sledi faza pojemaja gospodarske aktivnosti, ko upade povprasevanje po blagu,
surovinah in denarju, ki zniZa inflacijo. V prvi polovici faze ohlajanja cene na vseh treh
obravnavanih trgih padajo.
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Slika 10: Gibanje cen obveznic ameriske zakladnice, vrednostni indeksov S&P 500 in
CRB indeksa v obdobju od leta 1996 do leta 2002
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Na gliki 10, za razliko od slike 9, nismo prikazali gibanja gospodarskega cikla s posebno
krivuljo. Gibanje gospodarskega cikla se namre¢ v povprecju sklada z gibanjem trga
delnic, zato krivulja trga delnic, ki jo na sliki 10 predstavlja indeks S&P 500, predstavlja
tudi gospodarski cikel. Zgodovinsko dogajanje v ameriskem gospodarstvu je pokazalo, da
je trg delnic ngjboljsi kazalec sploSnega stanja gospodarske aktivnosti. Trg delnic in
gospodarski cikel rasteta in padata hkrati, s to razliko, da prelomi trga delnic nastopijo tik
pred prelomi gospodarskega cikla. Zanesljivost tega razmerja tudi ni popolna, sg je trg
delnic veckrat napacno signaliziral prelome gospodarskega cikla. Trg delnic je
zanesljivej§i indikator ekspanzije kot recesije (Jones, 1999, sr. 341).%

Razlaga slik 9 in 10 poudarja, da cene obveznic dosezejo vrh pred cenami delnic in blaga.
To ni popolnoma v skladu z razlago razmerij, ki jih nudi medtrzna tehni¢na analiza, ki

2 \et otem glg Cogley (1996).
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postavlja na prvo mesto trg blaga. V resnici je tezko dolociti, kateri trg je tisti, na katerem
se gibanje cen ngjprej obrne in povzroci spremembe na ostalih trgih, saj so vsi trije trgi del
neskoncnega sosledja ciklov. Na prvo mesto bi lahko enostavno postavili trg blaga,
kateremu bi sledile spremembe na trgu obveznic in delnic (tocka D na slikah 9 in 10).
Problem ti¢i v zorni tocki opazovanja gospodarskega cikla.

7.2. Ot'ﬂk]i kovanje premozenja v odvisnosti od faze gospodarskega
cikla

Osnovna naloga klasi¢ne tehni¢ne analize je odkrivanje ponavljajo¢ih se vzorcev gibanja
posameznega trga. Z analizo vzorcev analitiki finanénim investitorjem olajSajo nalozbene
odlocitve. Medtrzna tehni¢na analiza, ki je podvrsta klasi¢ne tehni¢ne analize, prav tako
odkriva vzorce gibanja, vendar ne na posameznem trgu, ampak med trgi. Koncni cilj kljub
temu ostgja olgjSanje naloZbenih odlocitev.

Gibanje cen natrgu blaga, obveznic in delnic v toku gospodarskega cikla ni skladno, sgj se
cene posameznih sredstev v posamezni fazi obnaSajo razli¢no. Z razélembo gospodarskega
cikla na Sest delov lahko natancneje analiziramo dogajanje na posameznem trgu v dani fazi
gospodarskega cikla ter na ta natin laZje izbremo tisto sredstvo, ki je v dani fazi
gospodarskega cikla najprimernejSe za nalozbo (glej sliko 11 intabelo 1, nastr. 29in 30).

Slika 11: Sest faz gospodarskega cikla in gibanje cen obveznic, delnic in blaga
Faza 1 Faza 2 Faza 3 Faza 4 Faza 5 Faza 6
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Vir: Pring, 12.12.2001.
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Tabela 1: Sest faz gospodarskega cikla in gibanje cen obveznic, delnic in blaga

Faza Gibanje cen na posameznem trgu
gospodarskega
cikla Cene obveznic Cenedelnic Cene blaga
1 Po doseZzenem dnu se cene obveznic Cene padajo Cene padajo
zagno dvigati
2 Cenerastgo Po doseZenem dnu se cene delnic Cene padajo
zagno dvigati
3 Cenerastgo Cenerastgo Po doseZenem dnu se cene blaga
za¢no dvigati
4 Cene obveznic doseZzgjo vrhin Cenerastgo Cenerastgo
za¢no padati
5 Cene padajo Cene delnic dosezejo vrh in zaéno Cenerastgo
padati
6 Cene padgjo Cene padajo Cene blaga dosezejo vrhin zacno
padati

Vir: Murphy, 1991, gr. 228.

Prvo fazo gospodarskega cikla zaznamujejo padajoce cene na trgu blaga in padajoca
stopnja inflacije. Podedi¢no sledi tudi padec obrestnih mer, ki so osnova dolocitve
donosnosti obveznic. Cene obveznic pricnejo rasti. V prvi fazi je zato potrebno poudariti
sredstva, ki se manj odzivajo na spremembe pricakovanih dobi¢kov. Primerna sredstva so
tista, ki se bolj odzivajo na spremembe obrestnih mer. TaksSne oblike sredstev so
dolgoro¢ne obveznice ali delnice s podobnimi lastnostmi.

Pring (2001) definira drugo fazo gospodarskega cikla kot fazo recesije. Cene obveznic Zze
dalj ¢asarastejo, cene blaga Se vedno padajo. V drugi fazi dosezejo dno tudi cene delnic.
Tik pred tem je zato potrebno povecati delez delnic v premozenju.

Tretjo fazo zaznamuje pospeSena ekonomska aktivnost. Cene blaga dosezejo dno in se
pricno dvigati kot podedica vegjega povpraSevanja po blagu in surovinah. Podedic
povisane inflacije cene obveznic in delnic Se ne ¢utijo. Kot odgovor na povecano stopnjo
inflacije je potrebno v premoZenju povecati delez sredstev, odpornih inflaciji. To so
plemenite kovine (zlato itd.) ali vrednosni papirji podjetij, ki pridobivajo plemenite kovine.

V cetrti faz je ekonomska aktivnost v polnem zagonu. Inflacijski pritiski se zacenjajo
krepiti. Prvi znak povecane stopnje inflacije dajejo cene obveznic, ki po dosezenem vrhu
pricnejo padati. To je faza, v kateri je potrebno v premozenju omejiti sredstva, obc¢utljiva
na gibanje obrestnih mer. Primerna sredstva je potrebno iskati natrgu blaga.

V peti fazi je stopnja inflacije Ze visoka in povzroc¢i padec cen delnic. Cene obveznic ze
nekaj ¢asa padajo. V peti fazi je ponovno potrebno v premozenju poudariti sredstva natrgu
blaga.

Sesta faza se pri¢ne tik po koncu ekspanzije ekonomije. Cene obveznic in delnic padajo,
medtem ko bodo cene blaga kmalu dosegle vrh. Po dosezenem vrhu cen blaga niti trg blaga
ne nudi naloZzbenih moznosti. Cene vseh treh vrst sredstev padajo in posledi¢no tudi
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stopnja inflacije. Murphy (1991, str. 229) svetuje, da je potrebno v premozenju v Sesti fazi
poudariti zelo likvidne oblike sredstev.

8. Uporabnost medtrzne tehnicne analize v Sloveniji

V ekonomijah, kjer so finan¢ni trgi dobro razviti, daje medtrzna analiza pri analizi trgov
vrednostnih papirjev dobre napovedi. Taksne ekonomije so ameriska, japonska, britanska,
nemska ter ekonomije drugih evropskih drzav. Pogtavlja se vpraSanje, ali medtrzna
tehnicna analiza daje dobre rezultate tudi v gospodarstvih, kjer so financni trgi man;
razviti. Ali delujejo povezave, ki jih predpostavlja medtrzna analiza, tudi v Sloveniji?

Pred ugotavljanjem uporabnosti medtrzne analize v Sloveniji je potrebno oceniti
uporabnost klasicne tehnicne analize, saj je medtrzna tehnicna analiza namenjena
preverjanju sklepov klasi¢ne tehni¢ne analize. Ce bi namre¢ ugotovili, da se tehni¢ne
analize pri analizi financnih trgov v Sloveniji ne uporablja, bi bilo Ze iz predpostavke
nesmiselno ugotavljati uporabnost medtrzne analize. Ladava (1999a, str. 28) meni, da je
tehni¢na analiza na slovenskem borznem trgu uporabna, saj je mozno za likvidne delnice
napovedovati preboje, trzne vrhe in trzna dna. Tehni¢na analiza je pri nas primerna za
srednje in dolgoroc¢ne trende (to je za 21 dni in vex). Vsekakor je za tehni¢no analizo pri
nas znacilno, da ni orodje, katerega uporabnost je Ze popolnoma iz¢rpana. Z dodatnimi
raziskavami in trznimi analizami bi bilo mogoce natancneje oceniti tipi¢ne parametre za
kazalnike tehni¢ne analize, podrobneje odkriti specificnosti obnasanja subjektov na trgu
(bank, borzniskih his, posameznih investitorjev itd.) ter tako dologiti vedenjske vzorce na
slovenskem borznem trgu (Ladava, 1999a, str. 28).

Z vidika uporabnosti tehni¢ne analize je potrebno na slovenskem trgu kapitala preveriti
veljavnost predpostavke informacijske uginkovitosti trga kapitala. Ce bi namre¢ ugotovili,
da predpostavka ne velja, potem bi bila (vsg teoreti¢no) uporabnost tehni¢ne analize zelo
velika, sgj trenutne trzne cene ne bi odrazale vseh razpoloZljivih informacij in bi bilo zato
mozno z analizo zgodovinskega trznega dogajanja napovedati prihodnje trzno dogajanje.
Dezelan (1999) dokazuje, da za slovenski organizirani trg delnic ni mo¢ dokazati niti Sibke
informacijske ucinkovitosti trga kapitala. Za dokazovanje srednje moc¢ne in mocne oblike
ucinkovitosti ne obstgja niti zadostno podatkovno ozadje. Na slovenskem trgu kapitala
nasprotja med osnovnimi predpostavkami tehni¢ne analize in predpostavko informacijske
ucinkovitosti trga kapitala ni mo¢ dokazati. 1z tega sledi, da je mogoce dosegati
nadpovprecno visoke donosnosti Ze na podlagi informacij o predhodnem gibanju trznih
cen. Taksni podatki so osnovatehni¢ne analize in njenih podvrst.

Temelj medtrzne tehni¢ne analize so razmerja med razli¢nimi trgi. Prvain osnovna zahteva
za uporabo medtrzne analize v Sloveniji bo torg) obstoj trgov, ki tvorijo temeljna razmerja
medtrZzne analize. Obstoj trgov Se ni zagotovilo, da bo medtrzna analiza dajala dobre
rezultate pri napovedovanju dogajanja na finan¢nih trgih.
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Slovenski trg kapitala se je zacenjal razvijati ob koncu 80-ih let prejSnjega stoletja
vzporedno z reformami, ki so bile vpeljane v ekonomski sistem (Dezelan, 1999, str. 2). Od
takrat pa do danes se je slovenski trg kapitala dobro razvil in pridobiva pomen, kljub
gospodarstvu, v katerem ima bancni sektor poglavitno vlogo v financnem sistemu.
Pomemben mejnik v razvoju je bila leta 1990 ustanovitev sekundarnega trga kapitala
(Ljubljanske borze vrednostnih papirjev) ter sprejem zakonske in regulativne podlage, Ki
sta olgjSali vzpostavitev dobro delujocega in transparentnega trga vrednostnih papirjev
(Prohaska, 1997). Z vidika medtrZzne analize je ustanovitev Ljubljanske borze izrednega
pomena. To je namre¢ edini organizirani trg vrednostnih papirjev pri nas. Ljubljanska
borza zdruzuje trg delnic in trg obveznic, ki statemeljna ¢lena medtrzne tehni¢ne analize.

Slovenski trg delnic predstavljajo delnice, ki kotirajo na Ljubljanski borzi. Teh je bilo
31.12.2000 na borznem in prostem trgu 266, trzna kapitalizacija delnic (skupg z
investicijskimi  skladi) je bila enaka 1138,4 milijard SIT. Medtrzna tehni¢na analiza
zahteva za primerjavo trgov kazalec, ki najboljSe predstavlja dani trg. Za slovenski trg
delnic je to indeks Slovenski borzni indeks 20 (v nadaljevanju SBI 20), ki je ngjstarejsi ter
tudi zaradi sestave najprimernejSi trzni kazalec. To je indeks, ki ga sestavlja 20 rednih
delnic izdajateljev na borznem trgu. SBI 20 ustreza zahtevam, saj dobro prikazuje splosna
gibanja na slovenskem organiziranem trgu vrednostnih papirjev (Kleindienst, 1998, str.
44).

Trg obveznic je kot trg delnic omejen na Ljubljansko borzo vrednostnih papirjev. Trzna
kapitalizacija obveznic na tem trgu je bila 31.12.2000 na borznem in prostem trgu enaka
255,015 milijard SIT. Najvegji delez vseh obveznic predstavljajo obveznice, ki jih izdajajo
drZzava in obcine. Le-te so 31.12.2000 predstavljale 76,7 % trzne kapitalizacije vseh
obveznic. Sledijo banc¢ne ter podjetniSke obveznice. 1zbira primernega kazalca na trgu
obveznic je bolj zapletena. V primeru ameriskega trga obveznic se medtrzna analiza opira
na kotacijo dolgoro¢nih obveznic ameriske zakladnice. V primeru slovenskega trga
obveznic bi kot predstavnika trga obveznic uporabili obveznice drzavne zakladnice, ampak
zaradi laZje dostopnosti podatkov ter zaradi Zelje po boljSem prikazovanju splosnih giban;
na trgu obveznic je primernejSi kazalec Borzni indeks obveznic (v nadaljevanju BIO).
Indeks BIO objavlja Ljubljanska borza in je namenjen prikazovanju dogajanja na
slovenskem trgu obveznic.

V obdobju od 3.1.1996 do 23.1.2002 je bil koeficient korelacije med tecajemaindeksa BIO
in indeksa SBI 20 v povprecju enak —0,088, kar pomeni, da je med spremenljivkama
obstgjala zelo Sibka negativna korelacija. Z vidika medtrzne analize to pomeni, da se na
podlagi gibanja cen obveznic ne da napovedovati gibanja cen delnic. Razmerje med trgom
obveznic in delnic je torgl neuporabno. Vzroke lahko iS&¢emo predvsem v majhnem obsegu
trgovanja (predvsem natrgu obveznic), majhni kapitalizaciji, majhnem stevilu vrednostnih
papirjev ter majhni likvidnosti trgov obveznic in delnic.
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Slika 12: Primerjava gibanja Slovenskega borznega indeka (SBI) in borznega indeksa
obveznic (BIO) v obdobju od 3.1.1996 do 23.1.2002 (zaradi lazje primerljivosti sta
vrednosti obeh indeksov normalizirani; nadan 3.1.1996 imata vrednost 100)
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Vir: Ljubljanska borza vrednostnih papirjev, 23.1.2002.

Ljubljanska borza vrednostnih papirjev zdruzuje trg obveznic in delnic. NajpomembnejSi
¢len medtrzne tehni¢ne analize je trg blaga. Ali obstga takSen trg tudi pri nas? V ZDA
pringja do trgovanja z razlicnimi vrstami blaga na blagovnih borzah. V slovenskem
prostoru se je organizirani trg blaga prvi¢ pojavil v okviru terminske borze v letu 1995.
Tega leta je nastala Blagovna borza Ljubljana, katere osnovni namen je bil nuditi izvedene
finan¢ne oblike, ki so odlicna metoda zavarovanja finan¢nega tveganja. Blagovna borza
Ljubljana je nudila moznost sklepanja terminskih pogodb na razli¢ne tuje valute, pogodbe
na obrestne mere ter na Zitarice (Ribi¢, 1996, str. 26). Edini vrsti blaga, ki sta se trgovali,
sta bili koruza in jecmen kot surovini zakrmo. Kasneje je bila ustanovljenatudi Terminska
borza, d.o.o., ki pa ni zaZivela.

Problem taksnega trga blaga z vidika medtrzne analize je prav gotovo njegova majhnost.
Murphy (1991) pojmuije trg blaga kot trg, kjer prihaja do oblikovanja cen blaga in surovin,
ki vstopajo v proizvodne procese podjetij. TakSen trg blaga ngj bi krojil inflatorna gibanja,
ki vplivajo na trg obveznic in delnic. Slovenski organizirani trg blaga taksnih pogojev ni
izpolnjeval. Stevilo trgovanih vrst blaga je bilo v primerjavi s &evilom vrst blaga, ki se
trgujejo v vecjih ekonomijah, majhno. Poleg tega pa trgovanje z obema vrstama blaga ni
zazivelo (Ribi¢, 1997, dr. 22). Drugi problem, ki je tudi logi¢na posledica majhnega Stevila
trgovanih vrst blaga, je odsothost reprezentativnega trznega kazalca, ki bi na najboljSi
nacin predstavljal celoten trg blaga v Sloveniji. Od leta 1997 pa je najvecji problem prav
gotovo steca) Blagovne borze (Terminska borza, d.o.o., je bila medtem tudi zamrznjena),
ki pomeni odsotnost organiziranegatrga blaga v slovenskem prostoru (Novkovi¢, 1997, str.
2).



Ameriski dolar ima pri medtrzni analizi ameriskega gospodarstva velik pomen. Ali lahko
podobno trdimo za tolar? V prvi vrsti gre povedati, da medtrznega vpliva tolarja na
slovenski trg obveznic in delnic zaradi odsotnosti organiziranega trga blaga ni mo¢
podrobno analizirati. Drugi¢ pa je sploh vpraSanje, ali ima tolar v slovenskem prostoru
tako pomembno vlogo, kot jo ima ameriski dolar v ameriskem gospodarstvu. Medtrzna
analiza namre¢ predvideva, da ima gibanje tecaja valute vpliv na oblikovanje cen blagain
surovin. Na primeru ZDA je to mogoce, saj so same Velik proizvajalec surovin. Poleg tega
so primarne dobrine, ki niso neposredno proizvedene ali pridobljene v ZDA, denominirane
v dolarjih (nafta, ki ni ¢rpana v ZDA, itd.). Za Slovenijo je nasprotno znatilno, da
zadovolji relativno majhne potrebe industrije po blagu in surovinah in zato potrebne
surovine uvaza. V tujini se surovine ne obracunavajo Vv tolarjih, temve¢ v drugih valutah.
To je (upostevajoc strukturo mednarodne menjave) vecinoma evro. Vplivov sprememb
tecga tolarja na slovenski trg kapitala ni moc¢ izkoristati s pomocjo medtrzne analize, ker
tolar v slovenskem gospodarstvu in svetovnem merilu ni tako mo¢na valuta kot je ameriski
dolar. Dodaten problem predstavlja odsotnost organiziranega trga blaga.

Analitiki trga delnic v financno razvitejSih gospodarstvih si pri napovedovanju premikov
na trgu kapitala pomagajo tudi z analizo vzorcev medsebojnih povezav med svetovnimi
trgi kapitala. Dokazano je, da povezave med vecjimi trgi kapitala, kot so ameriski, japonski
ali britanski, obstgjajo. Ali je slovenski trg kapitala povezan s tujimi? Ce bi ponavljajoci se
vzorci medsebojnih povezav med slovenskim trgom kapitala in tujimi trgi obstgjali, bi z
analizo le-teh lahko napovedovali premike na domatem trgu glede na predhodne
spremembe v tujini in obratno.?® Kleindienst (1998, str. 46) ugotavlja, da so bile stopnje
korelacije dnevnih in mesecnih donosnosti indeksa SBI z indeksi trga delnic drzav z
razvitim trgom kapitala v obdobju od 1.1.1994 do 31.3.1998 v povpregju zelo nizke.** To
je predvsem posledica nizke stopnje aktivnosti tujih investitorjev na slovenskem borznem
trgu (Kleindienst, 1998, str. 47). Slovenski trg delnic je S najmocneje povezan z
britanskim, nemskim ter madzarskim, ¢eprav gre za razmeroma nizke stopnje korelacije.
Od sredine leta 1996 so se stopnje korelacije vztragino povecevale, kar je posledica
povecanega vstopa tujih investitorjev na slovenski kapitalski trg. Napovedi kazejo, da se
bo stopnja korelacije slovenskega kapitalskega trga s tujino povecevala, vendar ne bo
nikoli presegla vrednosti 0,50, ki je poznana kot zgodovinska povprecna stopnja korelacije
med borznimi indeksi razlicnih drzav (Kleindienst, 1998, dr. 47). Prav zaradi tako Sibke
korelacije slovenskega trga delnic s tujimi trgi delnic njihovih medsebojnih razmerij ni
mo¢ z zanesljivostjo izkori&sati pri medtrzni analizi.

%V nadajevanju odstavka se bom omejil zgolj na analizo povezav med slovenskih trgom delnic in tujimi
trgi delnic.

2 Tabeli korelacijskih koeficientov dnevnih in meseznih donosnosti razli¢nih borznih indeksov sta podani v
prilogi 4.

% Degjstvo, da slovenski trg delnic nima visoke korelacije s tujimi trgi, S ne pomeni, da je slovenski trg za
tuje invegtitorje nezanimiv. Prav zaradi nizke korelacije je toliko balj zanimiv, ker nudi vejo moZznost
zmanjSevanja s stemati ¢nega tveganja.
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Slovenski organizirani trg kapitala ima sorazmerno kratko zgodovino, kar je poleg njegove
majhnosti najvecji omejitveni dejavnik pri kvantitativnem analiziranju preteklih dogajanj
na tem trgu. Mahnost v smislu &evila vrednostnih papirjev, trzne kapitalizacije ter
nelikvidnost slovenskega kapitalskega trga so najvecje ovire za uspesno tehni¢no analizo
kapitalskih trgov v Sloveniji. Omejitev predstavlja tudi neobstoj organiziranega trga blaga
ter relativno majhna povezanost s tujimi trgi. Analiza slovenskih trgov kapitala s pomocjo
medtrzne tehnicne analize Se ne nudi zanesljivih sekundarnih informacij v podporo
finanénim investitorjem. V prihodnosti se bo njena uporabnost prav gotovo povecala. Na
to kaZze odpiranje slovenskega gospodarstva tujim investitorjem ter vecanje in vegja
likvidnost trga kapitala, ki je posledica vecjega zaupanja slovenskih podijetij trgu kapitala
kot viru dolgoroc¢nega financiranja.

9. Sklep

V pricujocem delu smo spoznali osnovne znacilnosti medtrzne tehnicne analize, ki jo
uvr&tamo v sklop tehni¢ne analize. Gre za metodo analize trgov, ki temelji na predpostavki
medsebojne povezanosti trgov v posameznem gospodarstvu in med gospodarstvi.

Danasnje razmere v gospodarstvu zahtevajo dobro razumevanje kapitalskih trgov. Toliko
vecji pomen ima moznost in sposobnost napovedovanja prihodnjega dogajanja na
kapitalskih trgih. Metode, kot so temeljna analiza, klasi¢na tehni¢na analiza ter druge so
trenutno najbolj razsirjene metode analize trgov kapitala. Na vedno bolj informacijsko
ucinkovitih trgih kapitala razvitejSih ekonomij pa njihova uporabnost plahni. Medtrzna
tehni¢cna analiza, ki je najsodobnejSa veja tehnicne analize, se temu poskuSa zoperstaviti z
analizo medsebojnih razmerij med trgi v posameznem gospodarstvu in med gospodarstvi,
kar je za zgorgy omenjene klasi¢cne metode neobicajno. Kljub temu medtrzna analiza ne
zavrata ugotovitev temeljne in tehni¢cne analize, temve¢ sluzi kot metoda dodaganja
informacij zalazje investicijsko odlocanje.

Osnovo medtrzne analize predstavljao &iri povezave med trgi. V diplomski nalogi so
povezave predstavlijene na primeru gospodarstva ZDA. NajpomembnejSa je negativna
povezava med cenami na trgu blaga in cenami na trgu obveznic. Cene blaga, ki jih v
medtrzni tehnicni analizi predstavlja CRB indeks, so indikator gibanja cen obveznic
ameriske zakladnice, ki je predstavnica trga obveznic. Gibanje cen blaga vpliva na
oblikovanje pricakovanj o stopnji inflacije, ki je osnova dolocitve donosnosti obveznic.
Druga povezava je pozitivna povezava med cenami obveznic in cenami delnic. Cene
obveznic ameriske zakladnice so indikator gibanja cen delnic, ki jih v medtrzni analizi
predstavlja indeks S&P 500. Donosnosti obveznic zakladnice so pomemben element
dolo¢anja zahtevanih donosnosti delnic, ki so poleg pricakovanih dividend dejavnik
dolocitve cen delnic. Tretja povezava vkljucuje tecay ameriskega dolarja, ki vpliva na
oblikovanje cen blaga. Povezava je negativna, sgj rastoci te¢gj dolarja povzroca padec cen
blaga in obratno. Zadnji sklop povezav so razmerja med razli¢nimi svetovnimi financnimi
trgi.
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Medtrzna tehnicna analiza ne nudi v vseh primerih zanesljivih rezultatov. V posebnih
okoli&tinah se lahko zgodi, da nekatere povezave drzijo, druge pa ne. Tudi zato medtrzna
analiza ni samostojna metoda napovedovanja prihodnjih tecajev vrednostnih papirjev.

V pri¢ujo¢em delu sem poskusal tudi ugotoviti, ali razmerja medtrzne analize delujejo na
primeru Slovenije. Slovensko gospodarstvo je gospodarstvo v tranziciji, ki se po razvitosti
trga kapitala ne more primerjati z gospodarstvi razvitejSih drzav, kjer medtrzna analiza
daje dobre rezultate. Osnovni problem slovenskega prostora z vidka medtrzne analize je
majhnost, nelikvidnost trga kapitala ter nerazvitost dolocenih finanénih institucij in
instrumentov. V prihodnje je pricakovati, da bo omenjenih omejitev vedno manj. Do takrat
pa velja, da medtrzna analiza v Sloveniji Se ni orodje, ki bi lahko dajalo dobre sekundarne
informacije v podporo odlo¢anju financnim investitorjem in analitikom.

Najvecji nasprotniki tehni¢ne analize in njenih razli¢éic so zagovorniki informacijske
ucinkovitosti trgov kapitala. Le-ti menijo in tudi empiricno dokazujejo, da so trgi
informacijsko uc¢inkoviti, kar povzroca, da cene dolocene finan¢ne oblike v popolnosti in
nemudoma odrazajo vse razpoloZljive informacije na trgu. Na takSnem trgu je kakrsnakoli
aktivna naloZbena politika nesmiselna.

Kljub ocitkom, ki jih dozZivljagjo metode analize trgov, dajejo te metode zelo dobre
rezultate. NajboljSi dokaz dobrih uspehov temeljne in tehni¢ne analize ter drugih metod
analize trgov so obsezna sredstva, namenjena analizi in raziskavam trgov ter visoka
vlaganja v trzne analitike pri borzno-posredniskih hisah, investicijskih bankah in skladih.
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Priloge



Priloga 1: Gibanje indeksov S& P 500 in Dow Jones Industrial Average.

Slika 1: Gibanje indeksov S&P 500 in Dow Jones Industial Average v obdobju od

septembra 1997 do zacetka leta 2002
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Priloga 2: Gibanje cen obveznic ameriske zakladnice in indeksa Dow Jones
Utilites Average.

Slika 2: Gibanje cen obveznic ameriske zakladnice in indeksa Dow Jones Utilites Average
v obdobju od leta 1991 do zacetka leta 2002
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Priloga 3: Gibanje ameriskega in japonskega delniskega trga.

Slika 3: Gibanje indeksov S& P 500 in Nikkei 225 v obdobju od leta 1997 do zatetka leta
2002
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Priloga 4. Korelacijski koeficineti dnevnih in mese¢nih donosnosti razli¢nih
svetovnih borznih indeksov v obdobju od 1.1.1994 do 31.3.1998 (izjema je
indeks CESI, kjer so bile stopnje korelacije izracunane za obdobje od
30.6.1995 do 31.3.1998).

Tabela 1: Stopnje korelacije tedenskih donosnosti

SBI S&P 500 | DAX CESI NIKKEI | BUX FTSE
225 100
SBI - -0,02 0,07 0,11 -0,07 0,17 0,11
S&P 500 | - - 0,48 0,25 0,29 0,25 0,59
DAX - - - 0,24 0,23 0,30 0,83
CES| - - - - 0,07 0,73 0,24
NIKKEI |- - - - - 0,17 0,33
225
BUX - - - - - - 0,37
FTSE - - - - - - -
100

Vir: Kleindienst, 1998, str. 47.

Tabela 2: Stopnje korelacije mesecnih donosnosti

SBI S&P 500 | DAX CESI NIKKEI | BUX FTSE
225 100
SBI - 0,19 0,24 0,07 -0,09 0,24 0,25
S&P 500 | - - 0,60 0,18 0,36 0,46 0,75
DAX - - - 0,22 0,25 0,53 0,85
CES| - - - - -0,09 0,74 0,26
NIKKEI |- - - - - 0,10 0,37
225
BUX - - - - - - 0,55
FTSE - - - - - - -
100

Vir: Kleindienst, 1998, str. 47.

Legenda:

BUX Borzni indeks madZarske borze [Budapest Stock Index]

DAX Nemski borzni indeks [Deutscher Aktienindex]

CESI Borzni indeks srednje Evrope [Central European Stock Index]

FTSE 100 Britanski borzni indeks [Financial Times Stock Exchange Index 100]
NIKKEI 225 Japonski borzni indeks [Nihon Keizai Shimbun-Sha Index]

SBI Slovenski borzni indeks

S& P500 Borzni index ameriskegatrgadelnic [Standard & Poor’s 500 Index]




Slovar éek tujih izrazov

A

Asset allocation Upravljanje s sredstvi

Asset backed bonds Obveznice pokrite s sredstvi

B

Blue-chip stocks Delnice velikih, znanih podjetij
Bond rating Rangiranje obveznic

C

Chartists Grafiki

Commodity research boureau (CRB) Urad zaraziskave natrgih balga

Common stock
Consumers price index (CPI)

Navadna delnica
Indeks cen Zivljenjskih stroskov

Corporate bonds Podjetniske obveznice

Corporate earning Dobicek podjetja

Corporatetax rate Podjetniska dave¢na stopnja

D

Dealer Borzni trgovec

Default risk Tveganje neizpolnjevanja obveznosti
E

Earning driven stocks

Eurodollar rate

Delnice obcutljive na spremembe pricakovanih
dobickov
Evrodolarska obrestna mera

F

Federal agency debt Dolg zveznih agencij
Flight to safety Beg na varno

Future contract Terminska pogodba
Future market Terminski trg

G

Gap Vrzel

Government-sponsored enterprises
I

DrZavno sponzorirana podjetja

Instrinct (fair) value
Interest driven stock

Intermarket technical analysis
M

Notranja vrednost

Delnice obc¢utljive na spremembe diskontne
stopnje (obrestne mere)

Medtrzna tehni¢na analiza

Market maker

Maturity differentials
Mortrage backed bonds
Municipal bond

Mutual fund

VzdrZevalec trga

Razlike v dospetju

Obveznice pokrite s hipotekami
Obcinska obveznica

Vzajemni sklad



Overlay comparison Vzporedna analiza
Over-the-counter (OTC) Trg prek okenc

Producers price index (PPI) Indeks cen proizvajalcev v industriji
Proxy Pooblascenec

Random walk theory Teorijaslucajnih sprememb

Ratio analysis Analiza skazalci (finan¢na analiza)

Raw materials Surovine

Real risk-free rate of interest Realna netvegana obrestna mera

Risk premium Premija zatveganje
I

Short-term riskless rate Nominalna kratkoro¢na netvegana donosnost

Spot market Promptni trg
I

Technical analysis Tehni¢naanaliza

Three-steps-and-a-stumbe rule Pravilo treh korakov in spotika

Top-down approach Celoviti pristop

Treasury bond Obveznica ameriske zakladnice (zapadlost od 10

do 30 let)
Treasury bill Zakladna menica
Treasury note Zakladni zapis




