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uvoD

Na kapitalskem trgu obstajajo Stevilne moznostgalga kapitala ne le za institucionalne,
temve tudi za male vlagatelje. Kot mali vlagatelj je @8a fizicna oseba, ki na trg vlaga
svoje prihodke in ne prihodke podjetja oziroma katkoli druge organizacije. Mnozica
nalozbenih moznosti — od bamh depozitov, obveznic, vzajemnih skladov, invagkih
druzb, delnic ipd. — gotovo predstavlja Siroko palpriloznosti, vendar na razvitejsih trgih
obstajajo Se druge oblike vlaganja, ki so boljrainj podobne omenjenim. Med temi velja
omeniti tudi trgovanje z valutami, ki je nedvomnmagazmed bolj dinandnih oblik vliaganja,
hkrati pa je valutni trg po svoji likvidnosti nay@m mestu.

Slovenski kapitalski trg spada med nepopolno razwato tudi razvitega valutnega trgovanja
za male vlagatelje ne pozna. Seveda obstajajo magakjer lahko eno valuto zamenjas za
drugo, vendar je to primitivna oblika valutnegaotrgnja, ki ga bom predstavil v tem
diplomskem delu. Valutni trg je visoko likviden trii tudi malim vlagateljem omoga, da
brez vejih administrativnih in tehnih ovir na njem sodelujejo, saj so v svetu naovol]
Stevilni posredniki, ki preko svojih trgovalnih fierm omogd@ajo spremljanje in trgovanje
na tem trgu. In to je namen tega diplomskega dalalemu vlagatelju predstaviti novo
nalozbeno priloznost, ki se skriva v valutnem trgpiozoriti na njegove prednosti in slabosti,
tveganja, pdakovane donose ter prikazaticiree, kako priti v stik s trgom in na njemczdi
aktivno sodelovati. Seveda brez ustreznih orodijiaa in trgovanje nista mozna.

V prvem poglavju je najprej predstavljena zgodoviadutnega trga. V tesni povezavi z
njegovo zgodovino so se po svetu razvili Stevilentei, ki ustvarijo véino svetovnega

valutnega prometa. Kateri so ti centri, kakSenjjeon delez v svetovnem prometu in kateri
so glavni udelezenci obravnavanega trga, je preljta v drugem poglavju. Obvladovanje
osnovne terminologije trga, na katerem Zzelimo Wiag&aoje prihranke, je predpogoj za
uspesSno trgovanje. Zato so v tretiem poglavju geatieni temeljni pojmi, s katerimi se
vlagatelj dnevno stglje na valutnem trgu.

Kot vetino nalozb, je tudi valutne moge analizirati s pomgo temeljne in tehdne analize.
V okviru temeljne analize so &etrtem poglavju predstavljeni nekateri glavni dejay ki
vplivajo na vrednost dot@nega valutnega para, ter prikazani njihovi vplivi.

Tehnina analiza je zelo podobn#g ne celo identna tisti, ki se uporablja za analizo delnic.
Njene osnhove so predstavljene v petem poglavjwjifmudarek je na t. i. japonskih
svenikih, saj le-ti v svetu, zaradi svojih znl@osti, postajajo vse bolj priljubljeni. V
povezavi z njimi so predstavljeni dékni vzorci teh sueikov, pojasnjen pa je tudi njihov
pomen. Pri tehdhi analizi vsekakor ne moremo iti mimo Stevilnihdikatorjev in
oscilatorjev.



Ko vlagatelj osvoji osnovne pojme in diae analize deviznega trga, potrebuje trgovalno
platformo, ki naj bi omogtala uspesno sodelovanje na valutnem trgu. Na kajevpotrebno
paziti pri izbiri le-te, kaj nam trg ponuja in kjg najti, je predstavljeno v Sestem poglavju.
BoljSe platforme nam omogajo avtomatsko trgovanje. Vse kar moramo izbratiygpesen

in ucinkovit trgovalni sistem ter ga implementirati vagbrmo. Primer sistema in njegovi
rezultati so predstavljeni v sedmem poglavju.

Preden se dokéno odl@imo za doléeno nalozbo moramo vedeti, kakSne donose lahko
pricakujemo ter kaksSno tveganje pri posamezni nalokwzemamo. Poleg lastnih viagani
lahko vlagatelj premoZenje zaupa v profesionaln@umnje ter s tem do neke mere zniza
tveganost svojega portfelja. Osmo poglavje nudgleet nad to problematiko. V njem so
okvirno predstavljeni tudi donosi, ki jih lahko glatelj prtakuje ob sodelovanju na valutnem
trgu.

Ne glede na to, v kakSne nalozbe vlagamo svojergmie, je potrebna preudarnost in
racionalnost. Valutni trg je zaradi svojih zZiaosti, ki so predstavljene v tem diplomskem
delu, Se posebej zahteven. Zato je v devetem pogtaedstavljenih 10 glavnih tal, ki se
jihmora mali vlagatelj drzatte hae plemenititi svoj denar na valutnem trgu.

Vsekakor je valutni trg zelo zanimiva naloZbenairebPrinaSa tako prednosti in slabosti.
Analiza prednosti in slabosti valutnega trga v mnijavi z delniSkim trgom je predstavljena v
desetem poglavju. KakSne so moznosti slovenskegegmavlagatelja za trgovanje na
valutnem trgu, je predstavljeno v zadnjem, enajgtegiavju.

Diplomsko delo bralcu nudi grobo sliko o tem, kaj malutni trg omogea. Grobo zato, ker je
v tem delu predstavljen le promptni del trga. lastenti terminskega valutnega trga niso
obravnavani (razen omembe v osmem poglaveprav le-ti omogeéajo dodatne nalozbene
MOoZnosti.

1. ZGODOVINA VALUTNEGA TRGA

Zacetki valutnega trga, kot ga poznamo danes, segkgtoVi973. Sicer pa so denar v taki ali
drug&ni obliki poznali ze v¢asu Faraonov, medtem ko so bile prve menjave dermrarg
kulture za denar druge kulture opravljene na Sexdnjzhodu. V srednjem veku kovanci niso
zadovoljevali potreb zahtevnih trgovcev, zato s@ggvila potreba po novi obliki denarja.
Nastal je prvi papirnati denar v obliki »potrdildepozitu«, kar je trgovcem olajSalo delo in
trgovina je cvetela bolj kot kadar koli poprej. 8€t694 je angleski kralj William I11l. nujno
potreboval denar za financiranje vojne proti Franker tako velikega zneska denarja sam ni
uspel zbrati, je dal pobudo za ustanovitev barika@nk of England s sedezem v Londonu, ki
je tako postala prva centralna banka na svetu.rnSkgaje bila ustanovljena spomladi istega
leta in v 11 dneh se je na njeniltwaih nabralo 1,2 milijona angleskih funtov. Vse ldta



1832 je imela banka v Londonu monopol. Po tem setwy mestu svoje prostore odpirale vse
vecje svetovne banke in London se je Se bolj utrdildk@tovna finatna prestolnica.

Do konca prve svetovne vojne so bile vsecjeetrgovske velesile zavezane tako
imenovanemu »zlatemu standarduki, je valutnemu trgu zagotavljal stabilnost. Vojpa je
nato prinesla Stevilne spremembe v svetovno gospkaakolje. Nekatere drzave so postale
mocno zadolZzene (pretezno Evropa), spet druge so lgiigigospodarski razcvet (Amerika).
DrZzave so ena za drugo opake zlati standard. Zadnji korak so storile ZDA 39ta, ko so
dokortno odpravile zlato valuto (Koréti2003, str. 56).

1.1. BRETTONWOODSKI SPORAZUM

Po drugi svetovni vojni so bile zavezniSke silentrdodi@ene, da ne bodo dopustile
ponovitev razmer iz medvojnega obdobja, ko je Madgkonomska depresija in kaos na
valutnem trgu. Julija 1944 je v ameri8kem mestuttBre Wood$ potekala Finaina
konferenca Zdruzenih narodov, katere cilj je bitansviti stabilen monetarni sistem, ki bi
omogaal kar se da hitro indinkovito povojno obnovo takrat nino oslabljenega svetovnega
gospodarstva. S tem namenom sta bila ustanovljeedn&todni denarni sklad (IME)n
Mednarodna banka za obnovo in razvoj (IBRD)

Vse pomembnejSe valute so postale vezane na amedok (USD), ki je tako izrinil
angleski funt z mesta najpomembnejSe svetovneezajinova vrednost se je lahko gibala v
razponu +/-1 % glede na dot@no razmerje. Ko se je dékna valuta priblizevala eni izmed
omejitev, je morala centralna banka s svojimi uksgpdnost valute vrniti v dol@n okvir.
USD pa je bil vezan na zlato; 1danzlata je bila vredna 35 USD. Ta sistem je valunérgu
zagotavljal visoko stabilnosvse do leta 1971 (Roth, 1996, str. 11).

1.2. EVRODOLARSKI TRG

K naglemu razvoju deviznega trga je velik delezsgeval tudi hiter razvoj t. .
evrodolarskega trga. Ta termin oZog pogoje, ko so ameriski dolarji deponirani v ke
izven ZDA. Zgodovina evrodolarskega trga sega o I€950. Takratna Sovjetska zveza je iz

! Sistem »zlatega standarda« je deloval od obddj@ tlo 1. svetovne vojne in potem $e krags v 20. letih
dvajsetega stoletja. Drzava je definirala zlatdtptr svoje valute in hkrati zagotavljala prost mvo izvoz zlata
(Ribnikar, 2003).

2 Mesto leZi v ameriski zvezni drzavi New Hampshielen izmed razlogov, zakaj je konferenca potekala
Amerike je ta, da le-ta v drugi svetovni vojni tiipela nobenih posledic.

® IMF je angleska kratica zknternationalMonetaryFund, ki je bil ustanovljen leta 1944. Leta 2004 jga
sestavljalo 184¢lanic. Njegov glavni namen je skrb za deviznéaje. Drzavamclanicam z z#&asnimi
plilnobilanénimi tezavami nudi pomio podpira stanovitnost deviznihéigev, svetuje nacionalnim viadam
glede finaknega poslovanja in kontrolira monetarne in fiskalkezpe posameznih drzav.

“ IBRD je angleska kratica zénternationalBank for Reconstruction andevelopment. Tudi ta je bila
ustanovljena 1944. leta. Njen namen pa je zagajoesojila v obliki razvojne pomid manj razvitim drzavam in
nuditi poma@ pri nairtovanju razvojnih projektov ter sploSne ekonomgééitike drzave.

® Poleg stabilnosti je ta sistem postedi zagotavljal tudi &inkovito gospodarsko obnovo Evrope in Japonske,
ki sta bili po drugi svetovni vojni gospodarsko alééni.
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naslova naftnih poslov imela veliko »zalogo« USDsé& bili sprva deponirani v ZDA. Z
zaostrovanjem hladne vojne se je pojavil strahpidZDA ta sredstva zamrznila. Zato je
Sovjetska zveza sredstva deponirala pri bankahrggtvBistvo evrodolarskega trga so torej
dolar depozitne transakcije, ki nisocv@odvrzene predpisom, veljavnim v ZDA. In predpisi
ZDA so bili precej strozji od predpisov v Evropplpg tega pa so bile tudi obresti precej nizje
kot drugod. Leta 1981 je v ZDA priSel v veljavo »U&ernational Banking Act«. Ta
dokument je tudi bankam, ki so delovale v New Yor#avoljeval opravljati evrodolarske
transakcije (Roth, 1996, str. 12).

1.3. PROSTO DRSKCI DEVIZNI SISTEM

Brettonwoodski sporazum je decembra 1971 zamenjakporazuni.Po svoji vsebini mu je

bil zelo podoben, poglavitha sprememba je bilada,je dopu&l veljo nestanovitnost
posamezne valute. Ze naslednjega leta, torej 872,1se je Evropska skupnost posku3ala
reSiti vezave na USD. Tako so Zahodna Nigan Francija, Italija, Nizozemska, Belgija in
Luksemburg sprejele sporazum skupnega drser@éa sistema sta propadla Ze 1973. leta in
posledéno se je zéel uveljavljati prosto drse rezim. Da bi se Evropa dokémo znebila
vezave na USD, je bil julija 1978 ustanovljen Exskipnonetarni sistem.

1.4. DANES

Danes za vse pomembnej$e svetovne Valteka prosto dra# valutni rezim. Glavni vzvod
za gibanje vrednosti posamezne valute je zakon gimnun povpraSevanja. To so idealne
razmere za valutni trg, ki je tako postal n&jyenajbolj likviden svetovni trg. Po drugi strani
pa je to trg velikih vzponov in padcev, kjer sekahveliko zasluzi in prav tako izgubi.
Obcutljiv je tako na naravne nesee kot na gospodarske silnice. Je trg velikih prilogti in
nevarnosti.

2. SVETOVNI CENTRI, PROMET IN GLAVNI UDELEZENCI

V zadnjih dveh desetletjih je priSlo do velikih kidativnih in kvalitativnih sprememb na
deviznih trgih. Obseg fingnega poslovanja se je eksponentno paleTako je leta 2004
znasal Ze skoraj 1.900 mrd USD dnevno v primegavsega 75 mrd USD dnevno leta 1979
(BIS, 2005). TehnoloSke spremembe in inovacije o@r@ju komunikacij in informatike so
omogaale tesno medsebojno povezanost posameznih devigan po svetu (Mrak, 2002,
str. 107). To posledno omoge@a, da trgovanje na deviznem trgu danes poteka rielkas
neprekinjeno 24 ur na dan, 5,5 dni v tednu. Ngjwelumen trgovanja se dnevno odvija med

® Sporazum je bil podpisan na Smithsonian Instituti?Washingtonu (ang. Smithsonian Agreement).

" Januarja 1973 so se sporazumu pridruzile $e V@ik@nija, Irska in Danska. Vrednost valute posanee
drzave podpisnice se je v primerjavi z USD gibatazponu 4,5 %, medtem ko naj bi bil ta razpon reddtami
drzav podpisnic zgolj 2,25 %. Ker tako ozkega rampai bilo m& vzdrzevati, so do leta 1974 sporazum
zapustile Danska, Francija, Italija, Irska in ValiRritanija.

8 Med pomembnej$e svetovne valute Stejemo EUR, USY, GBP.
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13. in 16. uro po GMT, ko so hkrati odprti britans&vropski in ameriski trgi (Slika 1 v
Prilogi 1).

Velika Britanija velja za najug svetovni devizni trg. Kar 40 % vseh valutnihrisakcij v
obdobju 2001-04 se je izvrSilo prav tam. Z 22 %nitrg delezem sledi ameriski trg.
Pomembnejsi azijski trgi (Singapur, Hong Kong, Jegka) so v tem obdobju imeli priblizno
23 % trzni deleZ. 1zmed ¥gh centrov sledijo Newsija, Avstralija in Svica (glej sliko 1).
Podatki o povprégnem dnevnem prometu v omenjenih fitiain centrih so zbrani v tabeli 1.

Slika 1: Delez svetovnega deviznega prometa porpezaih regijah v obdobju 2001-2004

Delez svetovnega deviznega prometa po posameznihre  gijah v
obdobju 2001-2004

Avstralija Svica
4% 4%
Hong Kong

5%
Nemcdija
7% Velika Britanija
Singapur 40%
7%

Japonska
11%

Amerika
22%

Vir: BIS (2005) in lastni prikaz.

Tabela 1: Povpiai dnevni promet na deviznem trgu \&jik financnih centrih v letu 2004

DRZAVA Povpre ¢ni dnevni promet v mrd USD
Velika Britanija 753
Zdruzene drzave Amerike 461
Japonska 199
Singapur 125
Hong Kong 102
Nemdija 118
Avstralija 81
Svica 79
|Franciia _ _ _ _ _ _ _ |- _______ 64 _ o ___
Slovenija 0

Vir: BIS (2005).

Tudi struktura delezev posameznih valut v celotpeometu ostaja v obdobju 2001-04 glede
na preteklost nespremenjena. Dolar ostaja glavedogna valuta. Nastopal je v 89 %
transakcij. Sledita mu Evro (37 % delez) in Jen ¥2@elez). Angleski funt se je pojavljal v



17 % valutnih transakcij. Najpogosteje se je trgovzavalutnimi pari EUR/USD, USD/JPY in
USD/GBP (BIS, 2005).

Glavni udelezenci deviznega trga so centralne hap&slovne banke, komitenti poslovnih
bank ter Spekulanti.

Centralne banke imajo eno izmed kljgnih vlog na deviznem trgu, saj le-te preko vodenja
monetarne politike skrbijo za kéiho denarja v obtoku (ponudbo do¥ega denarja) ter
financ¢no stabilnost.

Poslovne banketrgujejo z devizami v svojem imenu in na svajuia ter v svojem imenu na
racun svojih komitentov. Osnovna pobuda za uporabtrungentov deviznega poslovanja
prihaja od podijetij in ofinstva. Banka skuSa zneske v devizah, za katgjedab nalog njeni
komitenti, ve&krat »obrniti« in dos@ profit. V Stevilnih internih publikacijah in potdih
nekaterih bank je niozaslediti, da na eno transakcijo nauma komitenta pride do priblizno
devet drugih transakcij (Veselin@dyil991, str. 17).

Poslovne banke predstavljajo najee udeleZzence na deviznem trgu. Njihova poslovna
boniteta, hitrost dokanja t€ajev, ugodnost kotiranih dajev in poseben Sirok nabor storitev
so glavni dejavniki, ki doléajo uspesno sodelovanje posamezne poslovne bardevizmem
trgu (Melvin, 1996, str. 23). Po podatkih revijer&money Svicarska banka UBS in Deutsche
Bank po prometu skupaj obvladujeta ska@edjtino deviznega trga.

Komitente poslovnih bank lahko delimo na pravne in fizie osebe. Posli pravnih oseb
predstavljajo hrbtenico deviznega trgz haejo podjetja sodelovati na mednarodnem trgu,
se morajo pri tem posluzevati »storitev« devizngga, na katerem kupujejo in prodajajo
devize, s katerimi nato plajejo kupljeno blago, ali pa za prodano blago dodgvize, ki jih
nato zamenjajo za druge. Posli &izih oseb {lanov gospodinjstva) so po navadi omejeni ha
manjSe zneske, ptemer banka nastopa kot trgovec.

Spekulanti na deviznem trgu poslujejo zgolj zadmeganja dobka. Njihove transakcije v
ozadju obtajno nimajo blagovnih, storitvenih ali finemh tokov (Veselinow, 1991, str. 20).
Preko analiziranja bodisi informacij, podatkov aljolj grafov poskuSajo dotdi smer
gibanja posamezne valute in to izkoristiti v svégarist. Obtajno trgujejo na kratek rok
(dnevno, urno ali celo krajSe trgovanje). Devizgije zato s svojo velikostjo, likvidnostjo in
nestanovitnostjo idealen »kraj« za njihove opeeadiled Spekulante lahko uvrstimo tudi
malega vlagatelja, ki je predmet tega diplomskegja.d

°Velik del poslov fizénih oseb opravijo tudi nebame menjalnice.
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3. GLAVNI POJMI VALUTNEGA TRGOVANJA

Poznavanje terminologije je predpogoj za uspesnengjanje katerega koli trga. Tako mora
vlagatelj tudi za valutni trg poznati osnovne tergjis katerimi se bo steval tekom svojega
poslovanja. V nadaljevanju so predstavljeni pomesjtinizrazi, ki so specifni za valutni

trg.

3.1. PROMPTNI TRG

Namen tega diplomskega dela je torej predstagavanje na promptnem valutnem trgu. V ta
okvir spadajo t. i. »spot« transakcije. S »spokunaemo takSno zamenjavo deviz, pri kateri
je rok izvrsitve (téno) dva delovna dneva od sklenitve posla. V prédsko pride tudi do
izvrSitve pred tem rokom, vend&e govorimo o »spotu«, mislimo na dva delovna dneva.
Pravimo, da je datum valutacije ali datum izvrSipasla ali datum valute ali kar valuta dva
delovna dneva. To pomeni, da je posel sklenjenedasrizvrSen najkasneje v petek, posel
sklenjen \Cetrtek pa je izvrSen najkasneje v ponedeljek (\ieseic, 1991, str. 36).

Za »spot« trgovanje, kot ga obravnava to diplom3&lo, je zna&lno, da se vse v trgovalno
platformo vnesene transakcije izvrSijo ze v nagkntrenutku — razmik med vnosom in
izvrSitvijo naj ne bi trajal viékot nekaj sekund — in s tem je posel z vidika malega vlagatelja
zakljuen. Kljub temu da tovrstno poslovanje doslednoleéi ssspot« definiciji, ga uvi&mo

v okvir promptnega trga.

Danes je nameesvetovni valutni trg imaginarni skupek vseh infagiskih (telefon, telefaks,
internet, REUTERS komunikacijski sistem in podobmnogz (stikov, ponudb, povprasevanja
in drugo), ki se ustvarjajo med posameznimi udelezgalutnih trgov (Veselinowy 1991,
str. 22). Ko uporabnik v trgovalno platformo vhesdeno nardilo, se le-to lahko procesira
na ve& nainov. Ponudniki platform so povezani z¢jei vzdrzevalci likvidnosti valutnega
trga (predvsem so to veliki bam sistemi). Vneseno natito se tako avtomatsko prevede do
baz vzdrzevalcev likvidnosti in posel se v trenuikwede. Druga moznost je, da ponudnik
storitve med seboj pobota Zelena rdeosvojih strank. Navadno imajo namirponudniki
veliko mnozico strank, za katere vodijo trgovalmgidgo. V okviru te knjige se nato pobotajo
transakcije, ki se med seboj ujemajo.

3.2. DEVIZE

Pojem devize se v strokovni javnosti réamb interpretira. Tako nekateri strokovnjaki prayijo
da so devize terjatve na tuji denar, ki sclflge v tujini. Drugi devize oznéujejo kot imetja

na ra&unih, ki jih ima kdo pri bankah v tujini (Ribnika003, str. 79). V Zakonu o deviznem
poslovanju (ZDP, 1999) so devize definirane kotaiea terjatve do tujih bank (Uradni list

1% Navadno se posel izvede v naslednji sekundi.



RS 33/99, str. 2496). Za potrebe tega diplomskedm j¢ pomembna definicija, da je deviza
tuji denar, s katerim razpolagamo v tujini (Ribrmik2003, str. 80). V praksi to pomeni, da so
devize na primer angleski funti, s katerimi Sloverezpolaga v Veliki Britaniji.

3.3. VALUTA

Tudi ta pojem lahko ozraje ve& stvari. Tako lahko pod valuto razumemo: (a) naaioin
denar (npr. tolar je slovenska valuta), (b) denaistiem v smislu, kaj je tisto, kaj je denar in
kako se denar ustvarja; ali pa z valuto razumemaujo gotovino (npr. kanadski dolarji, s
katerimi Slovenci razpolagajo doma) (Lavtar, 20§12, 2).

3.4. DEVIZNI TE CAJ

Devizni t&&aj nam pove, koliko enot ene valute lahko na deanzrirgu kupimo z eno enoto
neke druge valute. Kotacijo deviznegadia lahko izrazimo na dva &iaa:**

Pri direktni kotaciji je vrednost enote tujega denarja, izrazena s Stavénot domé&ega
denarja. Primer: 1 EUR = 240 SIT.

Indirektna kotacija kaze, kako je vrednost enote d@ega denarja izrazena s Stevilom enot
tujega denarja. Primer: 1 SIT = 0,00417 EYR.

Iz obeh nainov je jasno razvidno, da je en dma izrazanja bilateralnega nominalnega
deviznega té&aja samo recipkma vrednost drugega ¢iaa in da je pravilna uporaba tako
enega kot drugega. V praksi — izjema sta GBP in US§e za izraZanje deviznegd&d@a
uporablja prvi néin (Mrak, 2002, str. 45).

Kotacije najpomembnejSih valut so dnevno objavljenesseh pomembnejSih finamh
casopisih. Pri tem gre za bilateralne nominalne zievi€aje® Poznamo $e realni bilateralni
devizni t&aj. To je nominalni t&aj med valutama dveh drzav, ki upoSteva tudi gibaejn v
teh drzavah, obajno pa je izraZen v obliki indekégMrak, 2002, str. 47).

Tabela 2 na strani 9 prikazuje nekaj primerov kiptadut. Kot je razvidno, so kotacije vedno
podane v parih, ki jih zato imenujemalutni pari. Prva izmed navedenih valut v valuthem
paru se imenuje osnovna valuta, njena vrednosbmzarznesek pa je fiksiran na eno ali sto

1 Dejansko obstaja $e tretja oblika kotacije. Tmgezkrizna kotacija, s katero pridemo do tako invemega
navzkriznega t&ja (ang.Cross rat¢. Do nje se pride takrat, ko udelezenci devizmio¥ (banke) néejo
poslovati z ameriskim dolarjem in povpraSujejo makijah med drugimi valutami. Ker so vsi osnovevidni
tecaji postavljeni prek dolarja, je potrebno také&aje izra&unavati prek njega (Veselin@yil999, str. 37).
12|zratunan iz primera 1 EUR = 240 SITdesar sledi, da je 1 SIT enako 0,00417 EUR.

13 Bilateralni nominalni devizni t&j je preprosto cena ene valute, izraZzena v dralgitv

14 7a namen diplomskega dela realni bilateralni deviecaj nima bistvenega pomena, saj se vlagatelj preko
trgovalne platforme ukvarja zgolj z nominalnim kdealnim t€ajem. Za podrobnejSi iz¢an realnega
bilateralnega deviznegactga glej Mrak (2002).



valutnih enot. Druga valuta valutnega para se ifgekatirana ali kotirajéa valuta in variira
nasproti fiksno doléenemu znesku drugih valut (osnovnih valut) (Veselit, 1991, str. 41).

Nadalje sta v kotaciji vedno napisani dve StevilRiva Stevilka predstavlja nakupno ceno
(ang. bid price osnovne valute, torej ceno, po kateri je nekdpravljen kupiti osnovno
valuto oziroma drugge, to je cena, ki jo bomo (vlagatelj kot prodajaleatrzili v primeru
prodaje osnovne valute. L@gia posledica je, da druga Stevilka predstavlja ggrax ceno
(ang.ask price, torej ceno, ki jo je nekdo pripravljen p&i za osnovno valuto, oziroma iz
o¢i malega vlagatelja je to cena, ki jo bodahza nakup dokene osnovne valute. Razlika
med nakupno in prodajno ceno se v angleSkem izZ@gas imenuje spreadc in dejansko
prikazuje stroSek nakupa ali prodaje deloe valute oziroma druga to je zasluzek
posrednika, preko katerega trgujemo. Glede na pdewanje, kot tudi na stabilnost valute ter
posameznega posrednika, pa bo razlika med nakupnimodajnim téajem veéja ali manjSa
(Korentan, 1997, str. 7).

Tudi Stevilka kotacije oziroma cena je razdeljenadua dela. Obajno so kotacije podane na
4 decimalne Stevilke. Cifra pred decimalno vejieoimenuje velika cifra (angoig figure,
vse kar je za decimalno vejico, pa je mala Stev{lkag. small figurg. Mala Stevilka je
sestavljena iz pipov. 1 pip je enako 0,0001 ehdtérednost enega pipa je odvisna od
velikosti posameznega posla ter valutnega’fé&iika 3 v Prilogi 2).

Tabela 2: Primeri kotacij valut

Valutni par Nakupna (bid)| Prodajna (ask) Bid/Ask'’ »Spread« (v
cena cena pipih)
EUR/USD 1,2151 1,2154 1,2151/54 3
USD/CHF 1,2715 1,2719 1,2715/19 4
GBP/USD 1,7819 1,7824 1,7819/24 5
EUR/CHF 1,5450 1,5457 1,5450/57, 7

Vir: Lastni prikaz.

3.5. RACUN Z DELNIM KRITJEM

Za trgovanje z delnicami moramo 6&jno imeti na trgovalnem &anu toliko sredstev
(denarja), da v celoti pokrijemo vrednost posamganeakupnega posla. Za valutni trg pa je
zn&ilno, da so vrednosti odprtih pozicij lahko pregefje od dejanskega stanja denarja na
ratunu. Stanje na tanu tako predstavlja samo delno kritje (amgargin) za morebitne

'3 posledino je na primer 100 pipov enako 0,01 enote (0,000Q0 = 0,01).

16 Ce na primer kupimo 10.000 EUR po ceni 1,2154 (peidat tabele) irtez as prodamo enako kéino EUR
po 1,2184 in je to 30 pipov oziroma 30 EUR dihi (0,0001 x 10.000 EUR = 30 EUR). V primeru, dgbi
omenjenih cenah kupili ali prodali 100.000 EURtdiznaSalo 300 EUR datkia (0,0001 x 100.000 EUR = 300
EUR).

" To je krajsi zapis kotacije posamezne valute, javién na valutnem trgu.
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izgube, medtem ko vlagatelj odpira pozicije, kilabko od kritja véje tudi do 200-krat.
Temu mnogokratniku temo finagni vzvod. V praksi znaSa od 1:10 do 1:200, v skiajn
primerih pa celo do 1:400. Interpretacija fidaaga vzvoda gre v tej smetie izberemo
finanéni vzvod 1:100 in imamo na trgovalnemcwau 1.000 USD, to pomeni, da lahko
sklepamo posle v maksimalni velikosti 100.000 USD00 USD x 100 = 100.000 USD).

4. TEMELJINA ANALIZA

Glavna naloga analitika, ki se pri trgovanju upma temeljno analizo, je neprestano
spremljanje splosnih ekonomskih, socialnih in patih razmer, ki dol®ajo silnice ponudbe
in povpraSevanja. Glavni elementi temeljne anadzeako Stevilni makroekonomski kazalci,
kot na primer gospodarska rast, obrestne meragcijd| brezposelnost in drugi.

Temeljna analiza je sama po sebi precej kompleksnahteva veliko znanja ter spretnost. Na
podlagi razpolozljivin podatkov se je velikokrazke odlciti, kdaj na trg vstopiti in kdaj
izstopiti. R&unalniSko generiranje nakupnih ali prodajnih sigmalV primeru temeljne
analize ni mozno, zato je od sposobnosti posamazilkisno, kako dinkovita bo temeljna
analiza za njenega uporabnika.

Nivo obrestnih mer in sploSna ekonomska slika pesara drzave sta glavna vzvoda ponudbe
in povpraSevanja po daleni valuti. Poleg prej omenjenih so bruto démaroizvod, tuje
investicije in trgovinska bilanca glavni kazalciegne ekonomske situacije.

Ne obstaja splosno pravilo, ki bi na podlagi temeljanalize zagotavljalo uspesno in
ucinkovito trgovalno metodo, so se pa med strokovingdiikovale Stevilne teorije, kako naj
bi se ocenjevalo vrednost posamezne valute na giddiaeljne analize.

4.1. EKONOMSKI KOLEDAR

Je glavno orodje pri uporabi temeljne analize zZiatwa trgovanje. Specifni koledarji so
naravnani zgolj na doéeno drzavo (npr. Bloomberg economic calendar), emdko
generalni ekonomski koledarji (npr. Forex factorgoomic calendar) pokrivajo glavne
svetovne ekonomske velesile. V ekonomskem koledamavedeno, kaj pomembnega se bo
dogajalo na doken dan v doléeni drzavi, kdaj bo dolen dogodek, kateri podatki bodo
predstavljeni na dot@n dan in ob kateri uri, ter kakSen naj bi bil vigopsameznega dogodka
oziroma podatka na sam tr§.

'8 Pred objavo posameznega podatka ima strokovna$asvoja piakovanja. Kak3na so, lahko prav tako
razberemo iz boljSih ekonomskih koledarjev, kjerge objavi podatka prikazana tudi dejanska Stevilka
Odstopanje dejanskega odgatovanega vodi v nestanovitnost trga.
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Informacije glede na njihovo pomembnost razardo v tri skupine: rumeno, oranzno in
v 19
rdeco.

1. RUMENA SKUPINA: Majhen, zanemarljiv vpliv na trg

Prva skupina torej predstavlja podatke in dogodienaj ne bi imeli véjega oziroma
pomembnejSega vpliva na trg. Kljub temu velja toidivalutnem trgu dejstvo, da malenkosti
ne gre prezreti, saj so tovrstni podatki lahko okvipokazatelj, kakSni bi lahko bili
pomembnejsi kazalci. V prvo skupino lahko uvrstinaslednje informacije:

- &tevilo novo prijavljenih brezposelnih os&b,
- rast cen domah izvoznih produktov,
- sprememba me&eih izdatkov na gospodinjstvo.

2. ORANZNA SKUPINA: Srednji vpliv na trg

Dogodki in kazalci te skupine lahko ob rénlh rezultatin od ptiakovanih na trg vnesejo
precejSnjo mero nihajnosti in negotovosti. Tu velaeniti:

- mesena industrijska proizvodnja,
- stanje nepremininskega trga,

- govori raznih FED predstavnikov,
- stopnja potrosniskega zaupafia.

3. RDECA SKUPINA: Velik vpliv na trg

To skupino pa predstavljajo najpomembnejSi dogaukiazalci, ki v kombinaciji s kazalniki
predhodnih skupin poglavitno oblikujejo vrednoss@mezne valute. Morebitno odstopanje
dejanskih rezultatov od gakovanih lahko na trgu povaticogromno nihajnost, zato jih mora
vlagatelj Se posebej pozorno spremlijati. V nadalgy je podrobneje predstavljenih Sest
kazalcev te skupine, in sicer: indeks cen Zzivljeihjspotrebgin, stanje trga dela, raven
obrestnih mer, izdatki potrosnikov, mednarodna @anejn vpliv visje sile.

9 Dolotene dogodke, informacije in podatke lahko glederamdicne drzave razvrstimo v ragfio skupino.
Predstavljena razvrstitev je narejena na podlagpgdarstva ZDA in EU.

20/ ZDA podatke na tedenski ravni objavlja Minisustza delo. Kljub temu, da podatek spada v prvgisia)

je dober pokazatelj sploSne slike trga dela.

1 To je eden izmed pomembnejsih kazalcev te skugtede na njegovo vrednost lahko ocenimo, kaksna bo
potroSnja v prihodnosti. Izéanava se ha me&a ravni.
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4.1.1.INDEKS CEN ZIVLIENJSKIH POTREBS CIN — CPI

CPF? meri raven cen ko3arice izbranih potroniskih @ob¥jegova sprememba na mésie
ravni predstavlja stopnjo inflacije, zato je to rdemed pomembnejSih indeksov, objavljenih
v ZDA. Vlagatelj], ki se zaveda, kaj je inflacija kakSen je njen vpliv na trg, ima veliko
prednost pred tistimi, ki se tega ne zavedajo.aVigflacija namré& pomeni véje obrestne
mere, kar po drugi strani pomenij@moé domae valute.

Slika 2 prikazuje odziv trga na objavo CPI na ddn10. 2005. Dejansko stanje je bilo boljSe
od pricakovanj, zato je USD v primerjavi za EUR ob objgadatka pridobil na svoji

vrednosti.

Slika 2: Odziv trga na objavo CPI, 14. 10. 2005

EURMUISD 15 min 1,1762 10:00:00 | Accountis) Information | Dealing Rates | Open Positions I Criers | Summary by &ccounts |
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Vir: VTtrader in lastni prikaz.

4.1.2.STANJE NA TRGU DELA

Stanje trga dela je Se eden izmed serije zelo pdmegngospodarskih kazalcev, ki jih valutni
vlagatelj ne sme prezrét.

2 CPI je angleska kratica @@bnsumerPrice | ndex.
23/ ZDA te podatke redno objavljajo vsak prvi petefnesecu.
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Stanje opisujejo Stirje glavni kazalci:
- stopnja brezposelnosti,
meseéna sprememba Stevila zaposlenih (brez kmetijskek@ga),
povpre&na urna postavka,
povpre&no Stevilo delovnih ur na teden.

Preko teh podatkov vlagatelj dobi dobro sliko, kolljudi je brezposelnih, koliko zaposlenih,
koliko so za svoje delo v povgiie placani in koliko ur na teden delajo. Z uspesSno
interpretacijo dobljenih Stevilk lahko ocenimo tdemasti pl&, ki je eden izmed glavnih
povzraiteljev preglavic vsake drzavne blagajne. Kot vsakali ta inflacija pla pomeni
mozne viSje obrestne mere in s tem¢m&So doméo valuto.

Slika 3 na paru EUR/USD prikazuje reakcijo trgaaigavo podatkov o trgu dela na dan
7. 10. 2005.Ceprav se je stopnja brezposelnosti gel@ za 0,1 odstotno dko, je bilo
dejansko &tevilo brezposelnih oseb zaradi vplivkaoa Katrin&* obsutno niZje od
pricakovanj. Trg je na to reagiral pozitivno v smeriJ&i je v primerjavi z EUR pridobil na
svoji vrednosti.

Slika 3: Odziv trga na objavo podatka o zaposlénoBDA, 7. 10. 2005

EURAISD 1 hour 1,176011:00:00 |Account(3) Infarmation | Dealing Rates | Open Posttions | Orders | Summary by Accourts I
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Vir: VTtrader in lastni prikaz.

24 0 vplivu naravnih dejavnikov na valutni trg gowariv podpoglavju 4.1.6.
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4.1.3.RAVEN OBRESTNIH MER

Relacija med inflacijo in obrestno mero je bila @gasnjena. Na tem mestu bom pojasnil
vplive razlinih obrestnih mer v razinih gospodarskih obndph.

Spremembe v relativnih obrestnin merah (realnih)ivapp na spreminjanje obsega
kapitalskih tokov, to pa vpliva na spremembo poreudiv povpraSevanja po devizah in
posledéno na spremembe v deviznengdgl. Predpostavimo, da se obrestne mere v ZDA
dvignejo, medtem ko v EU obmjo ostanejo nespremenjene. To povero/ecje
povpraSevanje po vseh finamh instrumentih, ki so denominirani v USD in olmat
povpraSevanje po finanih instrumentih, denominiranih v EUR, se bo zmalgSOba dinka
bosta povzréila zmanjSanje vrednosti evra, kar pomeni njegoepreciacijo oziroma
apreciacijo USD. Drzava, ki torej pasae obrestno mero v primerjavi s partnersko drzavo,
lahko prtakuje apreciacijo svoje valute v primerjavi z valulruge drZzave. Razlika v
obrestnih merah dveh valut ima na kratek rok &tda vpliv na oblikovanje deviznegactga

teh dveh valut (Zoran, 2004, str. 8).

4.1.4.1ZDATKI POTROSNIKOV

Trgovina na drobno (angretail sale3 predstavlja enega izmed glavnih elementov
gospodarske rasti, saj so potroSniki tisti, ki rgutpreko svojih nakupnih navad ustvarjajo
povpraSevanje, ki ga morajo podjetja z zadostnizpodnjo, in s tem ustvarjeno ponudbo,
zadovoljiti. Podatek se objavlja na mé&seravni. ObEajno se poleg agregatnega podatka
objavi Se podatek brez prodaje avtomobilov. Indedsiré vkljucéuje prodajo tako potrosnih
kot tudi trajnih dobrin, med katerimi so avtomolgbtovo najveéji predstavnik. Tako je lahko
agregatni indeks na mese ravni slabSi od predhodnega, medtem ko je lbrez vpliva
prodaje avtomobilov lahko boljSi od predhodnegaavina interpretacija predstavljenih
podatkov je tudi tokrat klgido zavzetja ustrezne pozicije na trgu.

Slika 4 na strani 15 prikazuje zgoraj opisanoasiti® na dan 14. 10. 2005. Medtem ko je bil
agregatni indeks za 0,1 odstotneki slabSi od ptakovanega, je bil indeks brez vpliva
prodaje avtomobilov za 0,5 odstotneike boljSi. Trg se je odzval s padcem EUR/USD
valutnega para in s po¥@njem vrednosti USD ter zmanjSanjem vrednosti EUR.
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Slika 4: Odziv trga na objavo podatka o izdatku@é&tikov, 14. 10. 2005

EURAISD 30 min 1,1773 10:30:00 |Accourft(s) Information | Dealing Rates | Open Pasttions | Ordlers | Summary by Accourts |
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Vir: VTtrader in lastni prikaz.

4.1.5.MEDNARODNA MENJAVA

Tokovi mednarodne menjateso obeleZeni v péni bilanci dolatene drzave. Ta predstavlja
zapis vseh ekonomskih transakcij med rezidenti \é@rzim rezidenti preostalega sveta v
dolotenemcasovnem obdobf (Kumar, 1999, str. 38). Za valutni trg je pomembpegdvsem
podatek salda trgovinske bilance in bilance steffeataneje saldo uvoza in izvoza blaga
in storitev.Ce je vrednost uvoza ¥@ od vrednosti izvoza, imamo negativni saldoSipe
bilance ali z drugimi besedami deficit. Obratno npresezek izvoza nad uvozom pokaze
suficit. V primeru deficita se pova povprasevanje po tuji valuti, s katero¢pl@mo uvozne
izdelke. Posledno je na trgu v domae valute, ki s tem izgublja na svoji vrednosti,ozat
deficit pl&ilne bilance negativno vpliva na vrednost démaalute v primerjavi z valuto
drzave partnerice. Obratno velja za suficit. Prekazvoza nad uvozom posredno vpliva na
vecje koli¢ino tuje valute v doma drzavi in s tem se vrednost tuje valute v priraerjz
domao zmanjSa. Vendar deficit sam po sebi nima negagjanvpliva. Do tega pride Sele v
primeru,¢e so objavljeni podatki precej slabsi odépkiovanih. Jasno je, da ima suficit na trg
nasproten ¢inek od deficita.

% Gre za mednarodno menjavo blaga in storitev.

%6 Navadno gre za obdobje enega leta, vsekakor zaskijejo tudi plailne bilance za krajs&asovno obdobije -
polletje,cetrtletje in manj.

" Presek pl&ilne bilance nam da &tiri vmesne bilance: trgovinsiilanca, tek& rasun, bazina bilanca in
celotna ali izravnalna bilanca. Vsaka naslednj@rgto je seStevek predhodne in novih kategorij. Virggka

bilanca nam kaze stanje uvoza in izvoza blaga, emedto je saldo storitev upoStevan v t&km r&unu. Za

podrobnejso sliko pldine bilance glej Kumar (1999).
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Slika 5: Reakcija trga na objavo podatka mednaraudeejave blaga in storitev za ZDA,
13. 10. 2005
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Vir: VTtrader in lastni prikaz.

4.1.6.VPLIV VISJE SILE

V okvir temeljne analize gotovo spada tudi analiphva nadnaravnih pojavov na valutni trg.
Med nadnaravne pojave Stejemo Stevilne naravnedegskot na primer: potrese, poplave,
vremenske pojave (orkani, neurja, cunamiji ...). Nigdahko v to skupino uve&mo razna
nepredvidljiva in nenadzorovaritoveska dejanja, med katerimi velja izpostavitotesticne
napade, vse vrste vojaskih operacij in podobno.

Vpliv tovrstnih dejavnikov nameeni zanemarljiv. Tropske nevihte so ene izmed pnmagSih
»kandidatov« za to kategorijo. Letos je ZDA ¢k&o rekordno Stevilo tropskih neviht,
mnoge pa so se razvile v smrtonosne in ruSilnenark@iako velja omeniti orkan Katrino, ki
je v zadnjem vikendu avgusta 2005 opustosil jugodab obalo ZDA. Vse se je odrazilo tudi
na valutnem trgu, saj je v kratk@reem okviru USD v primerjavi z EUR izgubil svojo
vrednost, kar lepo kaze Slika 6 na strani 17.
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Slika 6: Odziv trga na ruSilne posledice orkanarikatna jugovzhodu ZDA, 28.—-30. avgust
2005
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Vir:VTtrader in lastni prikaz.

Temeljna analiza torej preko zgoraj omenjenih pataov vlagatelju nakazuje smer gibanja
vrednosti posamezne valute. S pravilno interprgtanformacij in podatkov lahko vlagatel]
tudi kratkor@éno dokaj natatno dol@i smer trga. Za dolgotmo obdobje pa je smer trga
(trend) lazje dolsiti s poma@jo tehntne analize, katere osnovne ¢izosti so predstavljene
v nadaljevanju.

5. TEHNI CNA ANALIZA

Tehnina analiza predstavlja enega izmed moZnifinoa preevanja doléenega trga. Le-to
poteka na podlagi gr&fe analize, katere temeljne informacije so preteklglede na tekae
cene, obseg trgovanja; pri opcijah in terminskilggubah pa je pomembno tudi Stevilo
odprtih pogodb. Namen telime analize ni ugotavljanje prave vrednosti delega
valutnega para, temyvgre v glavhem za ugotavljanje cenovnih trendov.

Medtem ko se temeljna analiza osredat;ma ekonomske oziroma gospodarske vzvode
gibanja cene, se tekinia analiza opira predvsem na odziv trigaprav je namen obeh analiz
isti — ugotoviti, v katero smer se bo gibala vrestnealutnega para — pa sta pristopa ravno
obratnaCe temeljna analiza préuje vzroke za gibanje cene, tetma analiza preiuje zgolj
posledice teh trznih gibanj (Murphy, 1999, str. 5).
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Tehnini analitiki s pomgjo grafov ugotavljajo trende, jih spremljajo in dédjo tatke obrata
posameznega trenda. Pri tem si pomagajo s Stevilgiaficnimi vzorci, ki predstavljajo
dolocene formacije cenovnih zaporedij v didgaeméasovnem obdobju. Tehima analiza je
do neke mere subjektivhe narave, saj si lahko psagvoje razlaga dotene grafne vzorce,
zato so se razvili Stevilni indikatorji in oscilafipki to subjektivhost omejujejo.

Za uspesSno uporabo tebiné analize se moramo drzati treh glavnih postulatkiv
predstavljajo temelje tehtrie analize, ki brez njih sploh ne mora obstajatiidhy, 1999, str.
2):

- vse trgu dostopne informacije se v vsakem trenatkazajo v tekd ceni,
- cene se gibljejo v trendih,
- zgodovina se ponavlja.

5.1. VRSTE GRAFOV

Tehnino analizo je mozno delati na &vevrstah grafov. V nadaljevanju so na kratko
predstavljeni posamezni tipi grafov, && pozornost pa je namenjena grafikonu japonskih
svenikov, ki je v zadnjentasu zelo priljubljena oblika grafa, saj prikazuge kajveji obseg
moznih informacij, poleg tega pa so na njegovi esmedstavljeni tudi Stevilni grafni
VZOrci.

NajosnovnejSi je linijski graf (Slika 5 v Prilog),3ki hkrati prikazuje najmanj informacij, saj
zgolj povezuje zakljtne ceng€asovnega intervala.

Vec¢ informacij nam poda paini grafikon (Slika 6 v Prilogi 3). Izbrandasovno obdobje
predstavlja tako imenovana palica (od tod tudi grefikona). Vsaka palica povezuje najvisjo

in najnizjo ceno posameznegasovnega obdobja, leva in desna vodoravna palica pa
predstavljata zgetno oziroma zaklgno ceno istegdasovnega obdobja.

Tockovno-slikovni grafikon (Slika 7 v Prilogi 3) prikaje gibanje cene valutnega para brez
elementatasa in obsega trgovanja. Prikazane so samo tistenembe cen, ki so e od
vnhaprej doldene vrednosti. Kadar cena naraste, se zapiSe znekd4dr cena pade pa znak O
(Bidovec, 2004, str. 18).

Grafikon japonskih swikov (Slika 8 v Prilogi 3) je med analitiki vednaolj prisoten.
Njegove karakteristike so podobne paému grafikonu, saj vsak sirek, podobno kot
palica, prikazuje najvisjo, najnizjo, &tno in kokno ceno posameznegasovnega intervala.
Razlika je v tem, da ima s¥k SirSi trup, ki je glede na razmerjecetne in kodne cene
razlicno obarvan.Ce je korna cena nizja od Zatne, je svénik ¢rne barve (rdée), v
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nasprotnem primeru, torég je kogna cena viSja od Zatne, pa je swmik bele (modre)
barve (Murphy, 1999, str. 38).

Poleg vrste grafikonov le-te dono Se glede nacasovni interval posamezne enote.
NajpogostejSi so dnevni, tedenski in ma@segrafi. Na dnevnem grafu en swék prikazuje
gibanje cene za celoten dan, na tedenskem za mdieden, na megeem pa za celoten
mesec®

5.1.1. GRAFIKON JAPONSKIH S\ENIKOV

Ni potrebno posebej poudarjati izvora te vrste igoafa (Japonska), razloziti pa velja, zakaj
dandanes japonski str@ki pri tehnini analizi previadujejo.

Ceprav posamezen sirek prikazuje identine podatke, kot jih prikazuje ena palica pri
palicnem grafikonu, je le-ta zaradi svoje oblike telgsamg. body Ze na prvi pogled
priviacnejSi od palice, poleg tega pa barva telesa pozeepveé, kot zgolj ozka brezbarvna
palica. Prav oblika telesa je osnova za uspeSmictahanalizo s pomgo sveEnikov.

Telo sveénika torej povezuje zZ&tno in kokno ceno posameznega izbranegasovnega
intervala® Pri tem ima prakiino vsaka oblika telesa glede na svojo velikost pampen, s
tem pa vsak swaik dobi tudi svoje ime. Tako lahkodiono na primer med t. i.Lbong days,
Short days, Spinning tops, Doji lines (Long-legdgji, Gravestone doji Dragonfly dojn
Four price dojix sveniki (Priloga 4). To so osnovne oblike gué&ov, ki pa predstavljajo
osnovo praktino vsake kombinacije stmeikov, ki sestavljajo doken graftni vzorec, na
podlagi katerega se analitik lahko atllaa odprtje ali zaprtje dotenega posla (Murphy,
1999, str. 301).

5.1.2. ANALIZA VZORCEV S\ENIKOV

Vzorec japonskih swmikov je lahko sestavljen iz enega ali n& vt petih svénikov.
Vecina teh vzorcev se uporablja za ugotavljanje spnelngesmeri trenda, obstajajo pa seveda
tudi taksni, ki potrjujejo nadaljevanje obsttgga trenda. Znotraj obeh skupirtino med
vzorci bikovskega in vzorci medvedjega trefila/sak vzorec ima svoje ime, razen v
primeru, da isti vzorec nakazuje oba trenda.

Strokovna literatura navaja okoli Stirideset ré&alh vzorcev spremembe trenda.
NajpomembnejSi soDark cloud cover, Piercing line, Evening star —Norning star +«
(Priloga 5). Nadalje lahko naletimo na vsaj Sestnezorcev, ki napovedujejo nadaljevanje

% pri dnevnem grafu se swrek narise tako, da se vzametetna, kogna, najvisja in najnizja cena détega
dneva. Enaka analogija velja za grafe z nizjinvijim intervalom.

9 Imena in analiza v nadaljevanju temeljita na dreewmgrafu ¢e ni drug@e navedeno.

%0 Bikovski trend pomeni, da se cene gibljejo navzgoedtem ko je pomen medvedjega trenda ravno abrate
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obstoje€ega trenda. Med temi velja izpostaviti vzordRising three methods +« in »Rising
three methods —Priloga 6).

Za uspesSno uporabo japonskih &vkov je potrebno predhodno deélb trend, znotraj
katerega se giblje cena valutnega para.

5.2. TREND

Trend predstavlja sploSno smer gibanja cen. V azagjreminjanja cen je odnos med
ponudbo in povprasSevanjem, kar pomeni, da trendazadrpreviadujgo psihologijo
udelezencev na trgu. Trendno gibanje cen ima videhanalizi osrednjo vlogo (Bidovec,
2004, str. 19).

V smislu tehnine analize bi bila definicija trenda nekoliko drtiga. Trg se nikoli ne giblje
linearno v neki doleeni smeri — gor, dol ali vodoravno. Vedno obstaggtoéena nihanja, za
katera so zndlni vrhovi in doline (angpeaks and troughsin prav smer teh vrhov in dolin
doloca, kaksSen je trend. Tako bikovski trend definirparadje vse visjih vrhov in dolin,
medtem ko medvedji trend definira zaporedje vsg¢imnrhov in dolin. Vodoravni, torej

nevtralni trend, je definiran z zaporedjem reladivemakih vrhov in dolin (Murphy, 1999, str.
50; Priloga 7).

5.3. TOCKA PODPORE IN ODPORA

Ko enkrat ugotovimo, kakSen trend prevladuje na,tjg pametno, da dalomo podporne
(ang. suppor} in odporne (angresistancg ¢rte. Podpornarta povezuje pretekle doline in
predstavlja raven cen, kjer na trg vstopijo novpdiu ki s svojimi nakupi presezejo ponudbo
in tako prepréijo nadaljnje padanje cene valutnega p@eje akcija s strani kupcev uspesna,
se cena odbije od podporne linije in nadaljuje evejedhodno rast. Ko pa ponudba kljub
okreplijenemu povpraSevanju le-tega preseze, catdgjgtako podpore in s tem imamo znak
za obrat trenda in poslédio nadaljnje padanje cene. Obratno velja Zead@dpora.

Linija odpora povezuje pretekle vrhove in predgtavhven cen, kjer na trg vstopijo novi
prodajalci, ki z dodatno ponudbo sku3ajo ptegmvpradevanje in s tem rast cel& je
povprasevanje kljub temu reejSe od ponudbe, jedka odpora prebita in cene Se naprej
rastejo.

Kadar koli pride do &itnega preboja ene izmed teh dveh linij, prejsmjki zamenjata vioge.

Z drugimi besedami: ko je &ka podpore prebita, ta postanek® odpora in obratno
(Murphy, 1999, str. 57; Priloga 8).
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5.4. SREDISCNE TOCKE

Za daljSecasovno obdobje se dke odpora in podpore najlazje ugotavlja na grafnain,
kot je to na kratko opisano zgoraj. Za dnevneg@aitksja pa tovrstna analiza ni pretirano
ucinkovita. Zato se za kraj8@sovno obdobje, kaloma dnevno, uporablja metoda srede
tocke (ang.pivot points)

S to metodo na podlagi predhodnega trgovalnegaudotavljamo, v kakSnem cenovnem
razponu naj bi se gibala vrednost d@inega valutnega para. Obstaj& wetinov izra&una
tock. V praksi pa se najpogosteje uporablja pétona metoda. S to metodo lahko ocenimo
po dve tgki oziroma liniji podpore in odpora ter seveda &b tatko oziroma linijo.

Obrazci za izreun:*

R2=P+(H-L)=P+(R1-S1) (1)
R1=(PX2)-L (2)
P=H+L+C)/3 3)
S1=(PX2)—-H 4
S2=P-(H-L)=P-(R1-S1) (5)

Kjer S predstavlja t&ko podpore,T tocko odporaP sredigno tatko. H, L in C predstavljajo
najvisjo, najnizjo in zakljtno ceno predhodnega trgovalnega the.

5.4.1.INTERPRETACIJA SISTEMA

Kot to velja za celotno vejo tehime analize, ima tudi interpretacija sistema segulstock

ve¢ moznosti. Predvsem gre za raak moZne uporabe iznananih ték. Glavna srediha
tocka (ang.pivot poin) je primarna tdka podpore oziroma odpora. Na tej ravni cen se
pricakuje najvéja aktivnost trga, ostale izfanane téke podpore/odpora so sekundarnega
pomena, vendar jih analitik nikakor ne sme zaneimariagatelj lahko izrdunane toke
uporabi za pomb pri dolctitvi dnevnega trenda, ali pa na podlagi tetktdolcgi, kdaj bo
vstopil na trg, ali iz njega izstopil.

Sistem sredhih tock se uporablja izkljgno za kratkordno dnevno trgovanje, zato je
potrebno téke vsak dan na novo iztanati. Uspesnost sistema je odvisna od posamernika
njegove sposobnosti uspesne kombinacije sistemeostalimi indikatorji in oscilatorji.

31 Oznake izhajajo iz angleske terminologi= support, R = resistanceP = pivot point, H = high, L = low,
C =close.

%2 7a trge, ki so odprti 24 ur na dan, med njimi tidi valutnega trgovanja, se za délev H, L in C totk
obic¢ajno ravnamo po trgu v New Yorku.
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5.5. DRSECE SREDINE

Drse’e sredine so v svetu tekine analize Ze dolgo prisotne. Odlikuje jih jasnespstavnost
in winkovitost. Medtem ko si lahko razne gtalfe vzorce vsak druge razlaga, so drge
sredine jasne in njihova interpretacija ni dvoumieuga njihova odlika je, da se jih lahko
dokaj preprosto raunalnisko izraunava.

Koliko dni naj bo upoStevanih pri izfanu drsée sredine? Naj se opiramo na dolgom ali
kratkoraino drs€o sredino? Ali obstaja dr& sredina, ki je ¢inkovita na vseh trgih? Naj pri
analizi uporabimo e drse&ih sredin hkrati? Katera cena —c¢etna, zakljdna, najvisja,
najnizja ... — je najboljSa za iznan drs€e sredine? Je boljSa enostavna, linearna tehtana al
eksponentno glajena dtse sredina? To so nekatera vpraSanja, na kateraotjebpo
odgovoriti, preden lahko 2aemo @inkovito uporabljati posamezne dégesredine.

Enostavna drséa sredina je najbolj razSirjena in enostavna za é&nma Ima pa dve
pomanijkljivosti. V izr&un je vkljueno le omejeno Stevilo podatkéin vsi podatki v seriji
so enako pomembni.

Linearna tehtana drséa sredinaje nadgradnja prve enostavne desesredine. Podatki v
seriji imajo razléno tezo, pricemer imajo novejSi podatki v seriji e teZzo od starejSih.

Eksponentno-glajena drs@ sredina zdruzuje prednosti predhodnic in odpravlja njuno
skupno pomanjkljivost. Izkmna se tako, da se doém odstotek nove vrednosti priSteje
ustreznemu odstotku predhodne dessredine. Eksponentna dfaesredina bolj nat&no
spremlja gibanje cene, zato je predvsem za kratkorovestiranje primernejSa od enostavne
drsee sredine (Bidovec, 2004, str. 24).

Pri izra&unu drséih sredin se oldajno upoSteva zaklfime cene posameznega trgovalnega
intervala, ¢ceprav si strokovnjaki tudi na tem podmo niso enotni. Tako nekateri raje
upoStevajo povpige cen, ki ga izr&unajo iz najviSje in najnizje cene. Spet drugi vegm
povpreje najvisje, najnizje in zakline cene. Kljub temu ostaja uporaba zakipicene med
strokovnjaki najbolj razsSirjena (Murphy, 1999, 4t88).

5.5.1.NAKUPNI/PRODAJNI SIGNALI

Pravilna uporaba drgi sredin lahko da dobre rezultate pri generirargkupnih in prodajnih
priloznosti. Pri tem nekateri uporabljajo zgolj edos&€o sredino, medtem ko se drugi
osredotdajo na kombinacijo dveh ali ¥elrseih sredin®

% Pri 5-dnevni enostavni dréiesredini vzamemo podatke za zadnjih 5 dni, ostati ne zanimajo. Vsak izmed
teh podatkov ima enako tezo.

% Ker se v strokovnih krogih za analize najpogostgjerablja eksponentno-glajena dmeredina na podlagi
zakljuénih cen, naj bo tovrstna desesredina tudi nasa podlaga vseh nadaljnjih razglexde drs&h sredin.
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Pri uporabi zgolj ene drge sredine je prodajni signal generiran, ko je zg&kl cena nizja od
drsee sredine. Obratno velja za nakupni signal. Teejgegran, ko je zaklgna cena visja od
drsee sredine. Za potrditev signala je velikokrat prgétjivo uposStevati smer drge sredine.
Ostaja pa vpraSanje, kako dfsesredino vzeti. KrajSi ko jéasovni interval drse sredine,
bolj je ta olutljiva na cenovna gibanja in obratno. PrednosjSkrarsée sredine je ta, da
generira vé signalov, vendar pa je zato tudicjgmoznost nagaih signalov. Na drugi strani
je slabost daljSe dr&e sredine v manj signalih, vendar pa so zato figrabilni.

Pri uporabi dveh drgéh sredin so nakupni in prodajni signali generiraaipodlagi krizanja
posameznih sredin. Pri tem so najpogosteje uperatggari 5 in 20 ter 10 in 50 dnevne dise
sredine. Ko gre krajSa dikse sredina nad daljSo, je to nakupni sigial,pa gre krajSa pod
daljSo, pa je to prodajni signal (Murphy, 1999, 804). V praksi se uporabljajo tudi sistemi
treh drseih sredin, izmed katerih je najbolj razsirjen sisté-9-18 dnevnih drséh sredin®

5.6. OSCILATORJI

Tudi cene valutnega para s&sih gibljejo brez &tnega trenda. V takih razmerah so trendno
naravnani indikatorji pretezno n&okoviti, vlagatelju dajo nagme vstopne in izstopne
signale. Zato so se v praksi razvili t. i. oscitajidi vlagatelju omogoajo dobre rezultate tudi

v ¢asu, ko se cene gibljejo v vodoravni smeri breazitega trenda.

Vecina oscilatorjev ima iste karakteristike, glavnalik pa lezi v njihovem izkanu.
Obicajno so prikazani pod grafom. Njihova skala ozirqmaa navadno sega od vrednosti O do
100. Sredinskarta deli ta pas na zgornji in spodnji del. Ko jeedmost oscilatorja blizu
zgornje ali spodnje meje, je to znak za popraveddwosti valutnega parée je vrednost
oscilatorja blizu 0, naj bi vlagatelj kupovak pa je njegova vrednost blizu 100, naj bicai

za prodajo.

Tri najpomembnejSe stvari glede oscilatorjev salele: odl@anje na podlagi oscilatorja je
najprimernejse, ko je njegova vrednost ekstreriiease vrednost nahaja okoli zgornje meje,
velja, da je trg precenjefe se nahaja blizu spodnje meje, je trg podcenjaadahe je
potrebno paziti na nasprotdm si vrednosti cene in oscilatorja (nizka cena spnatju z
visoko vrednostjo oscilatorja). Kot zadnje pa ne ganemariti pomena sredinséee, saj
nam preékanje le-te lahko da pomembne nakupne ali prodsgrele.

% Avtor sistema je R. C. Allen (1987).
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5.6.1.MACD INDIKATOR

Predstavljen bi bil lahko Ze v poglavju dfsesredine, saj so te njegove osnovne komponente.
MACD? prikazuje razmerje med dvema eksponentnimadiinsesredinama. Sestavljata ga
dve liniji. Prva se imenuje MACD linija in je rezat razlike med dvanajst- in
Sestindvajsetdnevno eksponentno &lrseredino. Druga linija je devetdnevna desaredina,
imenuje pa se signalna linija (angignal ling. S krizanjem MACD in signalne linije se
generirajo prodajni in nakupni signali. Ko je MACIhija nad signalno, je to nakupni,
obratno pa prodajni signal. Vrednosti MACD indikgaose gibljejo okoli nielne linije tako v
pozitivnih kot tudi negativnih obnégh. Ko sta liniji maino nad nilo, je to znak
precenjenosti valutnega pata, pa sta liniji méno pod nélo, je to znak podcenjenosti.

S pom@jo MACD linij lahko nariSemo histogram. Sestavljaja stolpci, ki so rezultat razlike
med MACD in signalno linijo. Histogram ima svojocaino t@&ko. Ko je MACD linija nad
signalno, so stolpci nad d@lno tatko, torej v pozitivnem obmiju, in obratno. Signal je
generiran, ko razlika iz pozitivnega preide v naget obmaje (prodajni signal) ali obratno
(nakupni signal).

5.6.2.INDIKATOR RSI (INDEKS RELATIVNE MO

RSP’ je eden izmed najbolj uporabljenih in uporabnitikatorjev. Zavzema vrednosti od 0
do 100, pricemer sta meji 0 in 100 ekstremni vrednosti. PomerstanSe liniji 70 in 30, pri
c¢emer prékanje linije 70 pomeni, da je valutni par precenjergkanje linije 30 pa pomeni,
da je dol@en valutni par podcenjen. Nadalje velja omenitliSgo 50, ki je sredigna linija
indikatorja. Tudi s pomf)o preikanja te linije lahko ustvarimo nakupne in prodagignale,
obicajno pa ta linija pomeni t&o podpore in odpora dalenega trenda. Navadno se za
poma: pri trgovanju uporablja 14-dnevni RSI, sevedaspamozne Se druge raitie, med
katerimi je najvékrat uporabljen 9-dnevni RSI, ki je namenjen pregwskratkorénemu
trgovanju’®

Kadar krivulja indikatorja RSI nad mejo 70 oblikugea zaporedno nizja vrhova, cene pa Se
vedno nara&jo, nastane tako imenovana negativna divergeneaitifha divergenca pa
nastane, ko RSI krivulja pod mejo 30 tvori dve zapoo visji dolini, cene pa Se kar padajo
(Bidovec, 2004, str. 28). In prav v teh razmerahméabila uporabnost indikatorja najgje
(Murphy, 1999, str. 244).

% Kratica MACD izhaja iz angleSkega polnega iméhaving AverageConvergencdbivergence.

3" RSI je kratica za angleski izrazelative Strenght Index. Avtor indeksa je J. Welles Wilder, Jr. (1978)
100 . pricemer RS = povpretje x pozitivnihdni

+RS povpre&je x negativnihdni

% Krajsi kot je interval, bolj okutljiv je RSI in veja je njegova nihajnost.

Formula za izréun: RS|=100-
1
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5.6.3. STOHASTENI OSCILATOR

Pripada skupini tako imenovanih indikatorjev monaerPrikazuje, kje se nahaja cena v
razmerju na cenovni razpon déémegaasovnega intervala. Sestavljata ga dve liniji, 94K
%D, izmed katerih je pomembnej$a %BDinija, saj se na podlagi nje dakjo natadnejsi
trgovalni signali. Obe liniji na vertikalni skalazzemata vrednosti od 0 do 100. Ko linija %D
zavzema vrednosti med 0 in 20, naj bi bil to znadgenjenosti valutnega para, precenjenost
pa predstavlja obnége med 80 in 100Ce se vrednosti D linije gibljejo v zgornjem obja
cene pa Se naprej rastejo, je to znak negativrergbwce. V primeru, da D linijja zavzema
vrednosti med 0 in 20, cene pa Se naprej padajo, 7@ak pozitivhe divergence (analogija z
RSl indikatorjem) (Murphy, 1999, str. 247).

5.7. KRITIKA TEHNI CNE ANALIZE

Kot ob vsaki stvari, imamo lahko tudi ob tetmi analizi dol@ene pomisleke. Strokovna
javnost ji pretezno @ta dve stvari. Prvi &tek leti na uporabo preteklih podatkov. Grafi nam
namre& kazejo, kaj se je v preteklosti dogajalo s trgomkazejo pa, kaj bo v prihodnosti. In
zgodovina ni garancija za prihodnoste pogledamo stvari z drugega zornega kota, so
pretekli podatki osnova za kakrSno koli prihodnodasno je, da je prvi korak za
predvidevanje ekonomske in gospodarske prihodrtstanje podatkov iz preteklosti. Tako
lahko r&emo, da je prvi &étek neuprawien, oziroma nima resnejSega argumenta, ki bi nas
preprial v nasprotno.

Druga teZzava naj bi bila v tem, da so grafi takotako za vse enaki, zato vsi, ki se
posluzujejo tehine analize, reagirajo enako. Po drugi strani pstredovnjaki strinjajo, da
naj bi bilo uspesno razumevanje grafov neke vrstetnost, ki temelji na subjektivnem
razumevanju. Druga teza pa tako &mirvo (Murphy, 1999, str. 17).

Kot je lahko temeljna analiza sama po sebi uspesodje za predvidevanje gibanja vrednosti
posameznega valutnega para, je tudi tetfenanaliza pri tem ravno tako uspe&tene celo
uspesnejsa. Grafi kot osnovno orodje téhaianalize torej prikazujejo pretekla trzna gibanja
hkrati pa so v njih implementirani tudi makroekorgknpodatki, ki predstavljajo temelje
temeljne analize. Tako lahko povzamemo, da vlagateporabo tehgne analize nikakor ne
zanemarja temeljnih ekonomskih podatkov, katerilivvpa trg je implementiran v gr&mem
prikazu, kar izhaja ze iz prvega postulata t&heianalize (glej str. 18).

% Formula za izréun te linije: o5k ﬂOO*ﬂ, kier oznake pomenijcC = zadnja zakljtna cenal.14 =
H14-114

najniZja cena 14-dnevnega obdoljid 4 = najviSja cena 14-dnevnega obdobja.
994D linija je triintervalna drs sredina %K linije.
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6. TRGOVALNE PLATFORME

V dosedanjem delu diplomske naloge so bili prikapsnovni elementi, ki jih mora vlagatel;
osvojiti, preden se lahko &@e resnino ukvarjati z valutnim trgovanjem. Ko je posamézni
preprian, da obvlada osnove, mora izbrati posrednik&opkaterega bo trgoval na valutnem
trgu. V Sloveniji zaenkrat tovrstne ponudbe Semédtem ko lahko na svetovnem spletu
najdemo Stevilne druzbe, ki nam nudijo tovrstneiste. V nadaljevanju so predstavljeni
osnovni elementi, na katere naj bi bil vilagatelfqgen pri izbiri ustrezne trgovalne platforme.

Najprej platforme I¢imo glede na programsko opremo. Za nekatere jeelpo&r namestitev
programske opreme nactmalnik, medtem ko se do drugih platform lahko dpat preko
spletnih strani ponudnika. V tem pogledu so slegmjelacnejSe, saj so ham dostopne kjer
koli smo, vendar pa je lahko glavna pomanijkljivestarnosti dostopa.

Minimalna vrednost posameznega posla (velikost &hetg) se od ponudnika do ponudnika
razlikuje. Standardna velikost lota znaSa 100.0@Dlza trgovalne taine, katerih saldo pa
znaSa pod 2.000 USD, pa je ¢djna velikost lota 10.000 USD. Nekateri posredmiiknajo
omejitve glede minimalne vrednosti posla.

Osnovno okno (Slika 2 v Prilogi 2) nam kaze splogoelatke trgovalnega dana. Med
pomembnejSimi velja izpostaviti podatek o stanjedstev (ang.balance, porabljenih
sredstvih (angused margihin razpolozljivih sredstvih (angisable margih Posebej slednji
je zelo pomemben, saj v primeru, da je stanje Hazpivih sredstev enako & sistem
avtomatsko zapre vse odprte posle (angrgin cal).**

Nadalje je potrebno biti pozoren na vrste &ayi jih posamezna platforma omogm V
0snovi imajo vse moznost trznega in limitiranegeotita. Trzno naréilo (Slika 25 v Prilogi

9) pomeni, da se Zelen posel sklene po trenutijavmén cenah. Limitirano natdo velja
tako za nakupne kot prodajne posle. se odlsimo za limitiran posel, pomeni, da se bo le-ta
izvril, ko bo Zelena nakupna oziroma prodajna cdmsegla v nakblu doloden nivo® V
okviru nar@il velja omeniti moznost odprtih navzkriznih posl(ang.hedging. To v praksi
pomeni, da nam sistem omage da imamo hkrati v isti valuti odprto tako dolgozicijo, kot
tudi kratko. To je ena izmed funkcionalnosti, kiz@o dobrodosle, hkrati pa jih omaggo le
nekatere platforme.

“l Ko odpremo dol&eno pozicijo, je stanje razpoloZljivih sredstev iisro. Trgovalna platforma nato sproti
izratunava morebiten dotek ali izgubo odprte pozicije in ta znesek hkraio$teva pri izréunavanju stanja
razpoloZljivih sredstevCe je potencialna izguba tako velika, da ézmazpoloZljiva sredstva, sistem avtomatsko
zapre odprto pozicijo.

“2 7a limitirano prodajno natilo velja, da mora biti Zelena vstopna cena vigatrenutne. Obratno velja za
limitirano nakupno nardlo, pri katerem mora biti Zelena nakupna cenaanig trenutne.
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Obicajno platforme omog@jo, da ob namdlu posla nastavimo tudi &&o izstopa (angstop

in tocko pobiranja dolika (ang.limit). Poleg teh dveh mozZnosti pa obstaja Se mozZnost
nastavitve drsee tatke izstopa (angrailing stopg. To je ena izmed pomembnejSih funkcij,
saj omogoa, da se tika izstopa v primeru gibanjadga v »pravo® smer avtomatsko
premakne za doteno Stevilo pipov. Za primer vzemimo, da smo odgdigo pozicijo na
paru EUR/USD po ceni 1.2050,¢t@ izstopa smo dobdi pri 1.2020 (30 pipov izgube),
tocko pobiranja dolgka pri 1.2100 (50 pipov dotka), drs€o tocko izstopa pa smo nastavili
na 10 pipov. To pomeni, da se bo na vsakih 10 pipag ceno 1.2050 &ka izstopa
premaknila za 10 pipov navzgor. Pri ceni 1.2060@#&0rej z 1.2020 premaknila na 1.2030. S
tem ohranjamo maksimalno sprejemljivo izgubo gleddrenutni téaj v okviru 30-ih pipov.

Nabor moznih valutnih parov je Se eden od elemenkbvni standardiziran. Nekateri
omoga@ajo trgovanje zgolj z najpomembnejSimi valutnimripanedtem ko je pri drugih ta
nabor precej Sirok in lahko obsega celo okoli 12itnih parov.

Priporcljivo je, da nam izbrana platforma oma@go sprotno spremljanje pomembnejSih
objavljanih podatkov in ostalih novic. Ta funkcija obvezna za vlagatelja, ki se bo pri
svojem poslovanju opiral predvsem na temeljno analZa tehnine analitike pa je zelo
pomembno, kakSen nabor tekmh orodij je na voljo. Tu so v mnozici platform like
razlike. Medtem ko v moznosti vrst grafov ni velikiazlik, pa so te @tne, ko gre za nabor
moznih oscilatorjev oziroma indikatorjev. Napredigeplatforme vlagatelju ponujajo celo 50
ali ve¢ vgrajenih indikatorjev. Nadalje se lahko o@llno za izdelavo (programiranje) lastnih
indikatorjev ali celo avtomatskih trgovalnih sistam ki nato ko so zagnani, glede na trzna
gibanja na podlagi dotenih parametrov avtomatsko odpirajo in zapirajoiq@jez

To so na kratko glavni elementi, ki naj bi jih veghla izbrana trgovalna platforma. Preden
posameznik zme »obrdati« pravi denar, je pripo&ivo, da najprej na virtualnih tanih
testira svoje znanje,d8 ustrezne trgovalne sisteme in jih izpopolnjujetelanere, da jih bo
lahko kasneje uporabil za plemenitenje pravegargiena

7. AVTOMATSKO TRGOVANJE

Trgovanje na deviznem trgu je torej zelo zahtevnozahteva velikocasa. Nenehno se
pojavljajo nove informacije, prihajajo novi podatikia nameéek pa trgovanje poteka tako
podnevi kot tudi pon®i. Vse to vlagatelju oteZuje sprotno spremljanjgajanja na trgu, saj
je prakttno nemogoe, da bi trg spremljal tako podnevi kot tudi pdinaobrih pet dni v
tednu. Ta naloga je predvsem nemtzaa vlagatelja, ki uporablja zgolj temeljno amaliz
medtem ko imajo teh&mi analitiki za to tezavo dobro reSitev, ki leZiavtomatiziranem
trgovanju. To pomeni, da si vlagatelj izbere d@elo sistem, za katerega verjame, da je

43V primeru prodaje je prav smer navzdol, v primeakupa pa navzgor.

27



dobickonosen in zanesljiv, ga pretvori v programski kezmato pa ga implementira v
trgovalno platformo¢e mu seveda ta to omago

To pa ni edina prednost avtomatskega trgovanjaedPtéga, dapdstrani ¢asovno oviro
spremljanja trgovanja ima Se Stevilne druge prednosti, izmed kateriljaveoudariti
predvsem naslednjih Sest. Avtomatsko trgovarl@ vlagateljevac¢ustva Le-ta so hamge
velik faktor pri sprejemanju nakupno-prodajnih dilev. Vedno se namégooraja vprasanje
»kaj, ¢e gre trg v napao smer?«, kar v naSe oditwve vnaSa doléeno mero obotavljanja.
Nadalje tovrstno trgovanjeagotavlja kontinuiran n@in trgovanja, saj se vsi posli sklenejo
glede na iste parametre, ki smo jih vnesli v sistddaslednja pomembna prednost
avtomatskega trgovanja je, déagatelja razbremeni nenehnega odbnja, ali bi odprl
dolo¢eno pozicijo ali ne To sistem naredi sam na podlagi predhodnodgolibh parametrov,
ne glede na omahovanja samega vlagatelja. Samanaivtacija sistema kot posledica
kontinuitete omogéa, daga lahko testiramo in ugotavljamo njegovo zaneshgtna podlagi
statisténih podatkov. Zadnja, a ne nepomembna prednosiajéahko dinkovit in zanesljiv
sistem apliciramo na ¢drgih. Tako lahko sistem, ki je uspeSen na debmnskrgu, vpeljemo
tudi na devizni trg, ga testiramo in se na podlagultatov odléimo, ali je za dotien trg
primeren ali né?

V poglavju 5 je omenjen sistem krizanja 10. in B@ervalne drsé sredine (sistem 10/50).
Ker je ta sistem med vlagatelji zelo priljubljergrb v nadaljevanju predstavil programski
zapis tega sistema. Nadalje bom s pgmamplementacije sistema v eno izmed trgovalnih
platform predstavil njegovocinkovitost in uspesnost na deviznem trgu, in siG@Iprimeru
valutnega para EUR/USD.

7.1. 10/50 SISTEM DRSK'E SREDINE

Gre torej za trgovalni sistem, ki nakupne in prodapozicije odpira glede na dve difise
sredini. Zaradi priljubljenosti in razSirjenostast tem primeru izbrani 10 (MA1) in 50 (MA2)
urni drsei sredini. Programski zapis tega sistema je pretistav Prilogi 10.

Vstopni podatki tega programa se nanasajo na pasendrséo sredino. Izbrati je potrebno
interval drsée sredine (parameter PerMA1/2), ceno, na podlagr&anaj se drga sredina
ratuna (parameter PrMA1/2; navadno je to zaklp cena (anglose pricg), ter vrsto drsée
sredine (parameter TpPMA1/2; navadno se &dho za eksponentno). Vrstica za kontrolo
napake na podlagi kriterijev pregleda pravilnostsenih podatko{’

4 Prednosti so povzete po Schwager (2002).
“5 Vrednost intervala obeh disk sredin ne sme biti #i(0), hkrati pa mora biti interval drée sredine 1 krajsi
od intervala drs& sredine 2.
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Ko krajSa pozicija navzdol kriza daljSo, se gersegrodajni (angshort signa), v nasprotnem
primeru pa nakupni (angpng) signal. Hkrati se v skladu s posameznim signadetomatsko
odpre ustrezna pozicija. Poudariti je potrebnopst@ane doléena pozicija odprta vse dotlej,
dokler se ne generira nov signal, ki je nasprotéprtdo poziciji. Ko se to zgodi, se odprta
pozicija zapre, odpre pa se nova pozicija, ki jmdika z generiranim signalorfie imamo
torej odprto dolgo pozicijo, se le-ta ob signalukzatko pozicijo zapre, odpre pa se nova
kratka pozicija. Redki so sistemi, ki omaggo, da bi v sistem integrirali funkcijo, ki bi ob
odprtju dol@ene pozicije hkrati dotdla tudi totko izstopa in téko pobiranja profita. To je
ena izmed vgih slabosti avtomatskega trgovanja, saj se lahkg dobitkonosni posel
zakljwi tudi z izgubo. Nadalje je potrebno poudariti, sl|a posamezna pozicija odpre na
koncucasovnega intervala, v okviru katerega je genesrgnal.

V nadaljevanju je analizirana uspeSnost oziromadtonosnost predstavljenega sistema, in
sicer na podlagi dveh raatih naloZzbenih pristopov, ki se med sabo razlikujglede na
stopnjo avtomatizacije. V obeh primerih gre za &oaha podlagi urnega grafa japonskih
sveinikov v obdobju od septembra 2005 do oktobra 2005.

1. Kombinirano trgovanje

Prvi naloZbeni pristop je kombinacija avtomatskageocnega trgovanja. Medtem ko se posli
na podlagi generiranih signalov avtomatsko odpjra@ zapirajo réno, tako da dobek
poberemo pri 40 pipih ali pa pozicijo zapremo, kusee 25 pipov izgube, ali pa ko se
generira nov signal. S tem sistemom bi v mesectesdpu 2005 odprli 13 pozicij, katerih
rezultat bi bila izguba v viSini 64 pipov. Prav ¢aki izgubo dosegli v mesecu oktobru 2005.
Le-ta bi znaSala 10 pipov (Slika 7 na strani 30).

2. Avtomatsko trgovanje

Drugi pristop temelji na podlagi popolne avtomatiga Posli se avtomatsko odpirajo na
podlagi r&unalnisko-generiranega signala in se zaprejo, koggeeriran nov signéf.
Vlagatelj nima vpliva na potek trgovanja, niti nelati tock maksimalne izgube in pobiranja
dobicka. Ob teh pogojih bi ob izbranem sistemu v septar2B05 dosegli dobek v visini 12
pipov, medtem ko bi v oktobru zabelezili izguboisini 188 pipov (Slika 7 na strani 30).

46 7a podrobnejsi opis poteka glej razlago v tretigatavku sedmega poglavja.
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Slika 7: Rezultati avtomatskega sistema trgovaajpodlagi krizanja 10- in 50-urnih dige

sredin

1. SISTEM [2. SISTEM 1. SISTEM [2. SISTEM

Septernber 2005 1 Fozicija Cena |Rezultat  [Rezultat  |Oktober 2005 i Fozicija Cena |Rezultat |Rezultat
1 K 1,2483 25 192 1 D 1,1943 25 95
2 D 1,2291 -25 -79 2 K 12062 40 36
5 K 1,212 40 5 5 D 1,2026 25 -41
4 D 1,2207 40 57 4 K 1,1585 40 -32
&) K 1,215 40 86 &) D 1,2017 40 10
] D 1,2064 -25 -52 ] K 1,2027 25 -43
7 K 11,2012 -25 -36 7 D 11,2061 -25 -6
g D 1,2045 =24 24 g K 1,2035 40 32
9 K 1,2024 -25 -32 9 D 1,2003 25 A7
10 D 1,2056 -25 -7 10 K 1,1556 =25 -7
11 K 1,2029 -25 -28 11 D 1,1583 40 A7
12 D 1,2057 =25 -37 12 34 1,1935 25 A7
13 K 1,202 40 53 13 D 1,1582 25 -31
54 12 14 K 1,1951 25 il
15 D 1,2026 40 37
16 28 1,2063 25 20
10 -188

Vir: Lastni prikaz.

Na podlagi dobljenih rezultatov lahko sklepamo, idaran sistem ni najprimernejSi za
avtomatsko trgovanje na deviznem trgu. Zaradi eefikhajnosti na trgu prihaja do signalov,
ki ob postavljenih kriterijin zagotavljajo slabeztdtate. Da bi izI¢il del visoke nihajnosti,
sem naredil ponoven test, vendar tokrat na 30-Ohuriih drséih sredinah (sistem 30/70).
Dobljeni rezultati so predstavljeni v nadaljevanju.

7.2. 30/70 SISTEM DRSK'E SREDINE

1. Kombinirano trgovanje
Parametri tega ®@a trgovanja so iderni kot pri sistemu 10/50. Rezultati pa so precej
razlicni. Tako bi s to metodo trgovanja v mesecu septandmsegli 55 pipov dobka, v
oktobru istega leta pa bi da@kk znaSal 125 pipov (Slika 8 na strani 31).

2. Avtomatsko trgovanje
V primeru popolne avtomatizacije se je ob daniltekijih sistem obnesel meSano. V mesecu

septembru bi tako dosegli 287 pipov diai, medtem ko bi v oktobru dosegli kar 273 pipov
izgube (Slika 8 na strani 31).
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Slika 8: Rezultati avtomatskega sistema trgovaajpodlagi krizanja 30- in 70-urnih dige

sredin

1. SISTEM 2. SISTEM 1. SISTEM 2. SISTEM

Septernber 2005 il Pozicija Cena Rezultat | Rezultat |Oktober 2005 i Pozicija Cena Rezultat | Rezultat
1 K 1,246 40 232 1 D 1,2015 40 12
2 D 1,2225 -25 -79 2 K 11,2027 40 -44
3 K 1,2149 40 134 3 D 1,2071 40 £7
55 287 4 K 1,2004 40 -15
&) D 1,2019 40 76
] K 1,1943 25 595
7 D 1,2038 =25 23
g K 1,2061 25 -11
125 2713

Vir: Lastni prikaz.

Na podlagi rezultatov lahko zaktjuno, da se obravnavan sistem v avtomatiziranemjwkol
dobro odrezal. BoljSe rezultate smo dobili, ko sgeneriranim signalom &oo dodali
kriterije maksimalne mozne izgube (stop) in poljmasiobika (limit). Ce bi imeli na voljo
trgovalno platformo, ki bi omogdala avtomatizacijsko dodajanje teh kriterifévpi na
podlagi dobljenih rezultatov v primeru sistema 80(ifne drs&e sredine lahko oblikovali
uspesSen in dobkonosen avtomatiziran trgovalni sistem.

V &em je torej tezava avtomatiziranega trgovanja ralggp posameznih indikatorjev®e se
Se enkrat ozremo na sistem 30/70-urne @rs&edine, lahko iz slike 10 opazimo bistvo
problema. Rdéa pusica prikazuje prodajni signal. Ob prej omenjenitaagvi izhodnih t&k

bi dosegli 25 pipov izgube. Z& bi tatko maksimalne izgube prestavili s 25 na 35 pipav, b
dosegli téko pobiranja doldka in tako zabelezili 40 pipov profita. Pri avtosiem sistemu
bi izguba znaSala 11 pipov. Sicer bi lahko v ngfssh primeru pobrali 92 pipov dat@a
(glej sliko 9).

Slika 9: Graféni prikaz problematike avtomatskega trgovanja

k TO urna drseda

0 urma drseda

o
!Jf'*lfwllm' ' llﬂ: 'l‘!i"]l+ [

h i

|
'%hm' |

Todflka maksimalnega
dobitlca v wifini 92
Pip ol

Vir: VTtrader in lastni prikaz.

" Ker so tovrstne platforme &eloma plaljive, se zanjo nisem oditl, saj mali vlagatelj ponavadi nima na voljo
toliko sredstev, da bi z obsegom trgovanja lahkkripal tovrstne fiksne stroske.
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Tako vidimo, da je linijja med izgubo in dékbm precej majhna. Ustrezna izbira kriterijev
nas lahko pripelje iz izgube v d@bk, vendar je nemoge dolaiti sistem in kriterije, ki bi v
100 % primerov pripeljali do doltonosnih poslov.

8. PROFIL TVEGANJA IN PRI CAKOVAN DONOS

Ni dovolj, da vlagatelj pozna svoje nalozbene maind/edeti mora tudi, kakSno tveganje
prinaSa posamezna alternativa, ter kakSne donokko lgricakuje. Dobikonosnost
individualnega nastopanja na valutnem trgu je owvind sposobnosti posameznega
vlagatelja. Gotovo pa je dobro imeti dédme podatke, s katerimi vlagatelj primerja uspeSnos
svojega poslovanja.

V okviru valutnega trga lahko primerjavo najdemegwsem v tako imenovanimanaged
futures skladih. Od ostalih investicijskin skladov se fiazjejo predvsem v tem, da
pridobljeno premozenje vlagajo v instrumente tesk@ya trga, pretezno v tako imenovane
futurespogodbée®® To jim omog@a pozitivno poslovanje tako v obdobju negativnegatidi
pozitivnega trenda (Chandler, 1994, str. 35). falotanaged futureskladi stopnjo tveganja
zmanjSajo z vlaganjem v Stevilne svetovne valutdeg tega pa se pri svojem poslovanju
posluzujejo bistveno nizjega fin@mega vzvoda, kot je to z&imo za individualnega
vlagatelja; le-ta naj ne bi znaSalcvieot 8:1. Vzroki, da je nalozba v tak sklad marggana
od lastnega upravljanja sredstev, so podani v dagte dejstvih. Sklad navadno upravlja
vecja mnozica v time razdeljenih strokovnjakov, kilscirani v ve&jih svetovnih finagnih
centrih in delujejo neodvisno drug od drugega. Gafsga razprsenost timov pomeni, da jim
je na voljo precej weinformacij, kot jih ima mali vlagatelj, hkrati g0 te informacije z vseh
koncev sveta. Tako je verjetnost napa odl@itve precej manjsa, saj je tezkodatkovati, da

bi vsi hkrati delali nap@e poteze. Poleg tega imajo posamezni timi selbmdasalozbene
politike in modele, na podlagi katerinh se a@lm. Nadalje je od posameznega vlagatelja
tezko prtakovati, da bo 24 ur na dan spremljal dogajanjesvetovnem gospodarskem,
socialnem in politinem podroju, medtem ko je to predpogoj za uspesno poslovekipaa.
Obstaja torej veliko razlogov, ki govorijo v pridaganja premozenja v skladih, a kljub temu
garancija, da bo tovrstna nalozba prinaSaladdhine obstaja.

V nadaljevanju so predstavljeni rezultati poslogadyeh veéjih skladov, katerih naloZbena
politika je usmerjena pretezno na valutni trg. HeviskladMan AHL currency fundki ga
upravlja druzba MAN Investment8 65 % portfelja predstavljajo nalozbe v valute atikt35
% pa predstavljajo Stevilni izvedeni finam inStrumenti denarnega trga. Sklad jeeta

8/ prevodu so to standardizirane terminske pogotifidova lastnost je, da gre za pogodbo med kupitem
prodajalcem o zamenjavi dobrine (valute, enerdde) ina t&no dolaen datum v prihodnosti po danes znani
ceni. Pri standardiziranih terminskih pogodbah tmdardizirani vsi elementi (kélha, kvaliteta, datum in
n&in izpolnitve). Edina spremenljivka je cena. Ker teominske pogodbe predmet organiziranega trgoyanja
kupcu in prodajalcu omoga dolaeno varnost in likvidnost (Horvat, 2002, str. 7).

9 Druzba Man Investments je na dan 30. 6. 2005 ljptaskupno 43,5 milijard USD in velja za eno izine
vodilnih druzb na podigu upravljanja z izvedenimi fina&nimi inStrumenti (squirrelyournutsoffshore.com).
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delovati avgusta 1993 in je do oktobra 2005 zallel¥l % rast premozenja, kar na letni
ravni v povpréju nanese 16 % rast. KrajSo zgodovino iDeutsche currency fundi je
produkt druzbe Deutsche Asset Management Gto@pedstva je 2@l zbirati avgusta 2004.
V prvem letu obstoja so upravljavci zabelezili 146 izgubo. Predstavljeni odstotki
nakazujejo, kako zahteven je valutni trg. Ne gleddo, da sklade upravljajo strokovnjaki, ki
so stoodstotno predani svojemu delu in stroki, lnsmiezagotovljen. To je predvsem dobro
vidno na primeru nemskega skladamedtem koAHL currency fundkaZe na pozitivho
donosnost v dolgotmem obdobju.

Zagotovo velja dejstvo, da je lastno vlaganje ndutmam trgu precej bolj zahtevno in
izpostavljeno tveganju, kot posredno sodelovanjérgia preko omenjenih skladov. Zato se
malemu vlagatelju lastno trgovanje na valutnem tsgiaga le v primeru, da je sposoben
dosegati boljSe rezultate, kot mu jih ponujajo ojaenskladi.

9. DESET ZLATIH PRAVIL VALUTNEGA TRGOVANJA

Gotovo je bralec do sedaj dobil altek, kako zahteven je valutni trg. Da lahko posamie
na tem trgu uspe, se mora drzati nekaterttelnad katerih ne sme odstopati. Paul M. King
(2005¥? je v svoji publikaciji The 10 golden rules of tradirgpovzel 10 zlatih pravil, ki so v
nadaljevanju na kratko predstavljetia.

9.1. JASNOST CILJA TRGOVANJA

Brez jasnih smernic in jasnega cilja ne more bsfpesno nobeno poslovno udejstvovanje.
Enako velja za valutno trgovanje. Vlagatel] si maedo z&rtati smernice in cilje, ki ji zeli
dose&i v dolocenem ¢asovnem obdobju. Pomembno je, da so cilji merljodoseqgljivi,
dolgorani in pozitivno naravnani. Ni nujno, da se vse wkoli denarja, pomembno je tudi
to, da si znamo planirati prostias, ko smo izolirani od trgovanja in postad manj
izpostavljeni stresu.

9.2. VZTRAJINOST IN DISCIPLINIRANOST

Pomembno je, da vlagatelj zaupa izbranemu trgowalngstemu. To pomeni, da bo dosledno
spostoval in uresdeval vsa priporaila, ki jin generira trgovalni sistem. Poleg tegarm
imeti posameznik izdelan t.i. krizni plan. V njenmorajo biti jasno opredeljene akcije za
primer neprakovanih okoligin, s katerimi se lahko vlagatelj tekom trgovanjexs. Ce ti
parametri niso opredeljeni, vlagatelj v primeruukg ne more narediticinkovite analize

* Druzba velja za enegadjin »igralcev« na svetovnem valutnem trgu.

°1 Sklad je omenjen kljub kratkemu obdobju poslovanjsamenom, da bralec dobiditek, da tudi valutni trg
na kratek rok ne zagotavlja pozitivnih donosovgtegle na to, da sklad upravljajo strokovnjaki.

2 paul M. King je lastnik druzbe PMKing Trading LLC.

%3 7a podrobnejsi opis glej King (2005).
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trgovanja in posledno ne more ugotoviti, ali je izgubil zaradi slabescipline, slabega
sistema ali preprosto zaradi spegith trznih razmer.

9.3. RASTOCI DOBI CEK

To je na prvi pogled zelo enostavno pravilo, alkljemu eno izmed tezjih za implementacijo.
Bistvo tega pravila je, da ne smemo prezgodaj aapdtobtkonosnih pozicij. Premagati
moramo psiholoski strah pred izgubo Ze zagotoujethobitkov. Na tem mestu je zelo
uporabna metoda drsetake izstopa, katere vsebina je razloZzena v 6. paglav

9.4. MINIMALNA IZGUBA

Gre za pravilo, ki je ravno nasprotno od tretjdgaeden vlagatelj odpre kakrSno koli pozicijo,
je pomembno, da ima jasno déémo, kolikSna je maksimalna izguba, ki jo lahkonpse
posamezen posel. Upati, da se bo negativna odpriaijp spremenila v pozitivno, je lahko
zelo nevarno in najwirat pripelje do Se wgih izgub. Ko je téka izgube doldena, se je ne
sme za nobeno ceno spreminjati.

9.5. BREZ ODPIRANJA NOVIH POZICIJ

Nadaljevanjetetrtega pravila pravi, da negativni poziciji nikok smemo dodajati pozicij in
upati, da se bo trend obrnil nam v prid in bomoosgEjo novih poslov izndili prvotno
izgubo. \tasih bomo imeli sk® in se bo trend obrnil, preden bo cena dosegla nas
maksimalno dol&eno izgubo in bo pozicija postala déhkmnosna. Lahko pa imamo smolo in
se trend obrne po tem, ko je doseZena maksimalegesgjiva izguba. V vsakem primeru
moramo vztrajati pri eni poziciji in ne smemo tvBgdodatnega kapitala, ker je verjetnost
uspeha precej majhna.

9.6. OBVLADOVANJE TVEGANJA

Pravilo bi lahko oblikovali tudi po pregovoiNikoli ne daj vseh jajc v eno koSarbo pomeni,
da mora biti trgovalni sistem naravnan tako, d&dah enim poslom izgubimo najgéd %
celotnega portfelja.

9.7. POZITIVNI PRI CAKOVANI DONOS

Pravilo je samo po sebi dovolj zgovorno. Uporabljat potrebno zgolj sisteme, katerih
verjetnost dolika je ve&ja od verjetnosti izgube. Uspeh sistema se ugetavy podlagi
preteklih podatkov, ki kazejo daleno mero zanesljivosti generiranih nakupnih alidajoih
signalov. Ce je sistem v dol®nem ¢asovnem obdobju prikazal débk, je to znak za
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njegovo potencialno uspesnost tudi v prihodnje.eBavpa velja Se enkrat poudariti, da
zgodovina ni garancija za prihodnost.

9.8. MINIMALNI POSREDNISKI STROSKI

Na svetovnem trgu obstajajo Stevilni posrednikipkiog@&ajo preprosto elektronsko valutno
trgovanje. Njihove usluge so razle, kot so razéini tudi stroski njihovega kori&nja.
Pozoren je potrebno biti na transakcijske stroSkep@logu in dvigu denarja s trgovalnega
ratuna, na »spread« in samo uporabnost sistema. Kleonkurenca dokaj velika, so si ti
stroski zelo podobni, medtem ko so razlike v upocati dol@enih trgovalnih platform kar
precejsnje.

9.9. DOBRA POUCENOST

To ne pomeni, da mora$ za uspesno valutno trgovarge doktorat ugledne poslovne Sole.
Nasprotno. Ni vazno, kaksno izobrazbo ima$, vaEnala poznasS svoje sposobnosti, svoje
omejitve, da pozna$ izbran trgovalni sistem, mupaduin ga sproti dopolnjujes, kot to
zahteva trg. Nadalje moraS poznati trg, njegovohgegijo ter vzvode ponudbe in
povpraSevanja.

9.10. VLAGANJE PRESEZKOV

Zadnje, a ni manj pomembno pravilo. Nikoli ne vlagaj denarja, da konec meseca
potrebujes za ptdo racunov. Vedno vlagaj presezke, ki niso nujno potretmivsakdanije
Zivljenje. Vlagaj denar, ki ga lahko izgubis, neldgri tem trpela tvoja Zivljenjska pofie
vlagas Zivljenjsko potreben denar, bodo tvoje &itle neracionalne, kar bo vodilo v gotovo
izgubo celotnega vloZenega kapitala.

10.PREDNOSTI IN SLABOSTI VALUTNEGA TRGA V PRIMERJAVI Z
DELNISKIM TRGOM

e

delniSkem trgu (neposredno ali posredno), je v l@dmju predstavljena primerjava tega
trga z valutnim trgom. Zaradi svojevrstne specifiadja poudariti, da so nekatere prednosti
valutnega trga, v primerjavi z delniskim, hkratiltujegove slabosti. Neprekinjeno trgovanije,
visoka likvidnost, identinost trgovanja, kratke prodaje, firiam vzvod, né davka in nizki
stroski poslovanja, so glavne ziaosti valutnega trga, predstavljene v nadaljeuan)
Primerjava je narejena glede na sploSnecimmasti delniSkega trga, vzporedno pa so
prikazana Se razmerja do slovenskega delniSkega trg

Omenijeno je bilo, da za valutni trg veljaprekinjeno trgovanje4 ur na dan, 5 dni v tednu
Za delniSke trge, tudi najrazvitejSe, pa jedna, da so odprti le omejeno Stevilo ur na dan.
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Ljubljanska borza, na primer, je odprta 4,5 urevthoe 5 dni v tednu. Prav tako na valutnem
trgu vedno obstajata zadostno povpraSevanje indgimnuObveliki likvidnosti je strah, da ne
bi uspeli zapreti odprte pozicije, ali po ugodninicedpreti nove, manj upraign. Na
delniSkem trgu temu ni vedno tako. Nadalje za vdakao veljajo drugéna pravila, medtem
ko so pravila za valutni trg enotna Povsod se trguje z istimi valutnimi pari, cene\so
vsakem trenutku enaké.Ko se odlgimo za trgovanje na valutnem trgu trgujemo tako v
Aziji, Evropi in Ameriki, brez da bi za vsak trg gyisovali individualne pristopne izjave. Na
drugi strani pa mora vlagatelj za delniski trg utieth vsako borzo svojo dokumentacijo.

Valutni trg ne pozna omejitev glede t. i. kratkih prod@ng.short selling. To pomeni, da
lahko prodajamo, ali kupujemo Zelene valute ne alea to, ali je nas portfelj v USD, EUR
ali kateri koli tretji valuti. S tem lahko zasluzimako v obdobju pozitivnega (prodamo po
vi§ji ceni, kot smo kupili) kot tudi negativnega&mda (kupimo po nizji ceni, kot smo prodali).
Kratke prodaje so dovoljene in zacue delnic tudi dejansko na voljo na razvitih dékih
trgih, medtem ko so v Sloveniji celo prepovedane.pbmeni, da v primeru padanja trga
vlagatelj ne more prodati delnic (ki jih sicer dploima) z namenom, da jih bo kasneje kupil
po nizZji ceni od prodajne in tako realiziral dédk. Tako z delnicami v obdobju padégga
trenda v Sloveniji ni md zasluziti, lahko se le izognemo potencialni izgobitem pogledu
nam valutni trg ponuja einvesticijskih priloZznosti, kar poeje moznost dobka, a hkrati
poveuje tudi moznost izgube. Zato je lahko to tudi niega lastnost trga.

Visok finanéni vzvodomogaa, da so lahko posli na valutnem trgu tudi do 44-keji od
stanja fizénih sredstev na ¢anu. Tako lahko z vsega 1.000 USD v skrajnem pumer
sklepamo posle v velikosti 400.000 USD. Na borzmega navadno vilagatelji lahko kupujejo
v obsegu denarja, s katerim razpolagajo. Posredatidloma ne omog@jo »kreditiranja,
vse kar ti ponudijo, je maksimalno mozno negatigtanje, pa Se to le za obdobje dneva ali
dveh, dokler sredstev ne nakazemo ramaVendar pa je ta prednost valutnega trga tuai en
izmed vejih slabosti — oziroma bolje &eno — pasti. Kot se lahko zaradi velikega fitreega
vzvoda hitro povéujejo dobtki, so tudi morebitne izgube ekvivalentno velikekd lahko
vlagatelj¢ez n@ izgubi ves denar, medtem ko se to na delniSkemlérgedko dogaja.

Davki na ustvarjen kapitalski datek so gotovo ena izmed glavnih prednosti valutnega
trgovanja.Celotni dobéek, ki ga vlagatelj ustvari, je neobd&mn. Za dobéek iz naslova
delniSkega poslovanja pa vemo, da je ptaktipovsod po svetu obdsan.

Pri poslovanju z delnicami vlagatelj p&a stroske borze, klirinSko-depotne druzbe oz.
poravnalne druzbe in stroske posredovanjeer tudi strodke vodenja dana. V primeru

> Veliki »igralci« so na trgu vedno prisotni, zatakk3ne koli razlike v cenah pripeljejo do arbitrakatere
posledica je uskladitev cen.. V primeru trgovanjekp posrednika prihaja do minimalnih odstopargndge, da
govorimo o odstopanjih v nakupni (argd pricé ceni, saj se prodajna (aregsk pricg cena razlikuje glede na
marzo posameznega posrednika. Do odstopan] przhagali raziine stopnje elektronske opremljenosti.

*To so neizogibni stroski. Seveda obstajajo Seidkag na primer stroski preknjizbe papirjev nagirasun itd.
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valutnega trgovanja sstroski poslovanja nizji Vlagatelj obtajno pla&a le stroSke nakazila
denarja v tujino in dvig iz tujine. Posredni stloga predstavlja razmik (angid/ask spreay
katerega viSina je raZha glede na posrednika in valutni par, s katerisapgeznik trguje. V
obeh primerih velja, da so stroSki v odstotkih ipilp fiksni, odvisni so le od viSine zneska
oziroma velikosti posameznega lota.

11VALUTNO TRGOVANJE MALEGA VLAGATELJA V SLOVENUJI

Devizni trg je v Sloveniji razdeljen na trg tello transakcij in trg kapitalskih transakcij.
Dejansko gre za delitev na podjetniski trg devizsibdstev, na katerem sodelujejo podjetja,
poslovne banke in Banka Slovenije, ter na menjkiri§ tuje efektive s fizinimi osebami,
menjalnicami in poslovnimi bankami (Lavtar, 2008, 46). Seveda tudi v Sloveniji obstaja
tako promptni kot tudi terminski devizni trg.

Za potrebe tega diplomskega dela je zanimiv predvesenjalniski trg. Menjalniski trg
omogaa prebivalstvu izbirati med valutami, v katerihigeimeti svoje finakno premozenje.
Na povpraSevanje in ponudbo tujih valut v menjahiwpliva vé dejavnikov, kot so: cena
(tecaj), razpolozljivi dohodek prebivalstva in ¢gakovanja glede prihodnjegactga in
inflacije. Poglavitni razlog za uvedbo tega trgdij@ odpravarnega trga tujih valut.

Povpré&ni meseéni promet na menjalniSkem trgu v Sloveniji je wulé&2001 znaSal 350 mio
EUR. Le-ta se je leta 2002 &fino znizal na 289 mio EUR, medtem ko je leta 2003
povpr&ni meséni promet na menjalniskem trgu znasSal 281 mio EVRetu 2004 se je
ohranil na ravni predhodnega leta in znaSal 282EUR (Bilten BS, 2005, str. 32).

Menjalniski trg je t. i. »trg preko okenci«kar pomeni, da se mora vlagatelj §izd oglasiti

v eni izmed menjalnic in opraviti Zelene transakciflektronskega poslovanja na tem
podraiju, kljub naglemu razvoju elektronskega baiStva, v Sloveniji Se ni. Gotovo je to
eden izmed poglavitnih dejavnikov, zakaj v Slovewigvizni trg malemu vlagatelju ne
predstavlja ene izmed preprosto in udobno dostopalbZbenih priloZznosti. Drug dejavnik
pa je v tem, da v Sloveniji ni podijetij, ki bi pomalnim vlagateljem ponujali trgovalne
platforme, npr. takSne, kot je predstavljena v 6glavju. Posledino marsikdo sploh ni
seznanjen z moznostmi, ki jih valutni trg ponujaarsikdo gotovo niti ne ve, da trgovanje
preko omenjenih platform sploh obstaja. Ni nujna,bil se ponudnik sam ukvarjal z njenim
razvojem. Lahko bi se povezal z enim izmed svetowns$, ki ponujajo tovrstne storitve in
trzil njihove storitve za ustrezno ceno. Gotovo temn podréju v Sloveniji obstaja neka
prazna trzna niSa in le vpraSar@sa je, kdaj jo bodo g ali manjsSi finartni posredniki
zaseli polniti.®’

*%\/ angleski terminologiji se to imenuje OTC, kaikjatica zaOver The Counter market.
*" Dejansko v trenutku, ko ta diplomska naloga nasagpvember 2005), v Sloveniji Ze obstaja ponudkiike s
tem podréjem ukvarja in lahko preko njegovih povezav vstepitsvet valutnega trgovanja.
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Vsekakor pa za slovenskega malega vlagatelja remblovir, da na svetovnem spletu geis
enega izmed omenjenih ponudnikov, uredi ustrezmimientacijo in zéne trgovati® Edina
ovira je v poznavanju tujega jezika, saj kot omeajetrgovalna platforma v slovenskem
jeziku trenutno Se ne obstaja. Poleg poznavanjkggego potrebna Se finama sredstva, a za
odprtje mini r&una zado%a Ze vsega 300 USH.

SKLEP

V diplomskem delu so predstavljene glavne ¢dnasti valutnega trga, ki naj bi jih mali
vlagatelj poznal, preden bi se odllona trgu aktivheje sodelovati. Poznavanje same
zgodovine tega trga ni nujno potrebno, vsekakorjgaobro vedeti, kje in kako se je
trgovanje z valutami Z&lo odvijati. PomembnejSe je, da vlagatelj ve,g@neni valutni par,
kakSne kotacije obstajajo, kakSne socdanasti medsebojnih razmerij in kakSni so stroski
trgovanja na valutnem trgu.

Predstavljeni sta dve temeljni obliki analizirargdanja vrednosti posameznega valutnega
para. Temeljna analiza temelji na makroekonomskitiagkin posamezne drzave. Pri izbiri
nalozbene odkdtve — nakupa ali prodaje posamezne valute — senjselno opreti na visSino
BDP-ja, obrestne mere, stopnje brezposelnosti ropmwst usmeriti na njihove vplive na
viSino deviznih téajev in njihova medsebojna razmerja.

Na drugi strani se tehina analiza na tovrstne podatke ne ozira. Njeni liemse v
analiziranju preteklih podatkov cen, namen pa ndlgm rezultatov analize podati mozne
scenarije za prihodnost. Preko analize taih grafov, njihovih vzorcev, raznih indikatorjev
in oscilatorjev se vlagatelj odia za nakupne ali prodajne akcije.

Teoreténe osnove so predpogoj kakrsnega koli ptaktya udejstvovanja. Tako to velja tudi
za valutni trg. Kljub temu pa poznavanje teorijegairancija za dobkonosno poslovanje,
praksa je tista, ki zagotavlja izkuSnje in s temijwenoznost doldka, kar je v diplomskem
delu dokazano preko analize uspesnosti trgovanpodiagi avtomatiziranih procesov.

Kljub poznavanju néana predvidevanja boddh vrednosti posameznih valut, poslov ne
moremo izvajati brez ustreznega orodja. Zato sdgpeeljene osnovne zélnosti trgovalnih
platform, ki so vlagatelju na voljo v svetu.

Ne glede na izbran sistem trgovanja se mora uspesgatelj venomer drzati nekaterih
pisanih ali nepisanih pravilce Zeli uspeSno nastopati na trgu. lzmed vseh jevgot
najpomembneje poudariti disciplino in dejstvo, @darskoli ne sme vlagati denarja, ki je
Zivljenjskega pomena za na$ obsto.

*8 \/se potrebne formalnosti se lahko uredi prekorireta in elektronske poste.
% Kar po srednjem menjalniskent&gu Banke Slovenija na dan 9. 11. 2005 zna$a @oB00 SIT. V znesek
so vkljweni tudi stroski nakazila in pologa denarja navejoi rasun.
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Iz vsega napisanega lahko zakijno, da je valutni trg brez ¢gh ovir dostopen tudi
slovenskim malim vlagateljem. Glede na svojo vedikdikvidnost in raznolikost, predstavlja
dobro alternativo naloZbenim moznostim, ki se tteayponujajo tako na nasSem kapitalskem
trgu kakor tudi v tujini. Vendar mora biti vlaggtelobro poden o silnicah, ki opredeljujejo
obravnavani trgCe sama zgodovina in terminologija nista kjega pomena za uspesno
sodelovanje na trgu, pa je na drugi strani obviadgtemeljne ali tehéime analize, najbolje
pa obeh, dobra osnova za didonosno vlaganje na valutnem trgu. Kipa je tudi Siroka
informiranost o gospodarskem, padlitem in socialnem svetovhem dogajanju, prav tako
naloZbena disciplina. Lée je mali vlagatelj prepfan, da ima na voljo zadostno znanje, s
katerim lahko izkori& prednosti, namerava del prihrankov vloZiti v ¥@Juer se je sposoben
izogibati nevarnostim valutnega trga, se lahko &idta samostojen nastop na obravnavanem
trgu. V nasprotnem primeru je prihranke pametndgZitr v investicijske sklade, ki svojo
nalozbeno politiko vezejo na medsebojna valutneneaja.
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PRILOGE

Priloga 1: Casovni pregled odpiranja svetovnih deviznih trgov

Slika 1:Casovni pregled odpiranja svetovnih deviznih centrov

T pm

8 am [12am GRT)

{tprn GMT) 3 am 2 am Australiad
M. &rnericad [Barn GMT]  [Famn GMT) Mew Zesland
FY open 5. Britain open ELIR. open apen

& pm
[1arm GMT]
Japan open

46 pm
B=11pm
GMT) Final
hours of W,
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. Arnerica

[9am GRT)
Hong Kong
close

I:l 1 major market open
. 2 major markets open
. 3 major markets open

3 pm
[Bpr GI‘ET] 11 am 10 am 3 am
M. Arercas [dpm GMT) (3 GMT) [Fam GMT)
MY close 5. Britain  EUR: close Japan close
close

Vir: Global forex trading.



Priloga 2: Prikaz trgovalne platforme

Slika 2: Osnovno okno trgovalne platforme
-l

Report  G.T.5. - Super Rates Market Mews G.T.5. Ticker Colors  Custom Wiew  Trading Tools  Margin Calculator  PIP Calculator  Sign OFF  Help

it
10,000

¥ Trading iz Open and will Close Friday at 04:30:00 pra G.T.5 Time:0945:32 am ET | Balances : $10,003.08 | Equity : $10,075.09 | MTM $ P/L: $72.00 S
Vir: Global trading system.

Slika 3: Vrednost enega pip-a glede na taivelikost lota in razéine valutne pare

""" $10.00 £10.00

Vir: Global trading system.

Slika 4: Velikost porabe sredstev (anged margih glede na razten finartni vzvod in
razlicne valutne pare za velikost lota v vrednosti 10.QD, ob danih nakupnih
cenah

& Required Margin Calc. [Margin required for selected Trade Size. % displayed are Currency Pair

Vir: Global trading system.



Priloga 3: Vrste grafikonov

Slika 5: Linijski grafikon
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Vir: VTtrader.

Slika 6: Pakni grafikon

SF EUR/USD 10 min BID 1,1700 09:30:00 High 1,1708 Low 1,1669 B ] S
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Vir: VTtrader.

Slika 7: Ta&kovno-slikovni grafikon

SF EUR,/USD 10 min BID 0,0005 High 1,1708 Low 1,1669 _ o] x|
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Vir: VTtrader.



Slika 8: Grafikon japonskih s¥rikov

TF EUR/USD 10 min BID 1,1700 09:30:00 High 1,1708 Low 1,1669

EURAJSD 10 min 11700 09:30:00 |Accourﬂ[s] Information | Dealing Rates | Open Positions | Orders | Summary by Ac_4 I 'I

h#,,uxi

"
W illlu 0

=10 |
Juemn
irso
Jurrso
Jumso
Jumso

Hurren

N
e h,l" i |‘
' Il" H"I"

h\f|+i'”'w'“'h'lll|l|mn“'
|

1 1 1 I 1 1 1 1 1 1
20 oo 1z:40 420 16:00 1740 13:z0 2100 2240 nowdl 120 00

4:40

1
B:20

Vir: VTtrader.



Priloga 4: Glavne vrste svénikov

Slika 9: Dolgi dnevi (angong day$

LONG WHITE LONG BLACK
DAY DAY

Vir: Lastni gradivo.

Op.: Ti sveniki prikazujejo veliko razliko med zatno in zakljgno ceno doleenega
c¢asovnega intervald’e je telo svénika bele barve, je zakfna cena viSja od Zatne, v
primerucrnega telesa pa velja ravno obratno.

Slika 10: Kratki dnevi (angshort day$

] "

SHORT WHITE SHORT BLACK
DAY DAY

Vir: Lastno gradivo.

Op.: Ti sveéniki imajo nasprotno razlago od svekov na sliki 1. Tu je razlika med &tno in
zakljweno ceno doldenegacasovnega intervala majhna, zato je tudi telocsika majhno.
Barva telesa ima ze zgoraj opisan pomen.

Slika 11: Svéniki enake z&etne in zakljdne cene (angloji)

LONG-LESGED DRAGONFLY | SGRAVESTONE | FOUR PRICE
Dol DOl DOl DOl
Vir: Lastno gradivo.

Op.: Za to vrsto sumikov je znd&ilno, da sta z&tna in kodna cenatasovnega intervala
enaki, kar pomeni, da imajo ti s\yeki namesto telesa zgolj vodoravéio. Glede na pozicijo
te ¢rte vzdolz sveénika pa se potem posamezni &v& Se dodatno poimenuje.



Slika 12: Vrtavke (angspinning top¥

WHITE ELACK
SPINMING TOPS S5PINMING TOPS

Vir: Lastno gradivo.

Op.: Zn&ilnost teh sveénikov je, da telo suaika predstavlja manjSi del celotnega &vka.
Barva telesa ni pomembna, sama formacija pa nakamupneodlénost trga glede bodega
trenda, saj nam majhna razlika medetno in zakljgno ceno nakazuje, da sta ponudba in
povpraSevanje v ravnovesju.



Priloga 5: Vzorci spremembe trenda

Slika 13:Crni oblak (angdark cloud cover

il
|

Vir: Murphy, 1999, str. 302.

Op.: Preprosta kombinacija dveh &wiov, ki nakazuje moZen obrat trenda iz pozitiveneg
negativni trend.

Slika 14: Preboj (angniercing ling

|
Il[]

Vir: Murphy, 1999, str. 303.

Op.: Podobno kot pri sliki 5, le da gre za obraimerpretacijo. Ta kombinacija si@kov
namre& napoveduje mozen obrat trenda iz negativnega Niyozga.

Slika 15: Zvezda vrnica — (angevening staf) in  zvezda w&rnica + (angevening
star+)

)

.

Vir: Murphy, 1999, str. 303.

Op.. Prva skica prikazuje kombinacijo sgm&ov, ki nakazuje spremembo trenda iz
pozitivnhega v negativhega, druga pa ravno obratno.



Priloga 6: Vzorci nadaljevanja trenda

Slika 16: Trojno nazadovanje (angsing three methods) in trojno napredovanje (ang.

|
. 'r
g
1 y D*ml

Vir: Murphy, 1999, str. 305.

Op.. Prva kombinacija s¢mikov nakazuje nadaljevanje pozitivnega trenda, gdru
kombinacija pa nadaljevanje negativnega trenda.



Priloga 7: Trendi

Slika 17: Pozitivni (bikovski) trend

Vir: Lastni prikaz.

Slika 18: Prikaz pozitivnega trenda na podlagi i@sh podatkov za t&j EUR/USD v
obdobju od 5.10.05 do 7.10.05
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Vir: VTtrader in lastni prikaz.
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Slika 19: Nevtralni trend

Vir: Lastni prikaz.



Slika 20: Prikaz nevtralnega trenda na podlagnitesh podatkov za t@aj EUR/USD v
obdobju od 8.11.05 do 11.11.05.
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Vir: VTtrader in lastni prikaz.

Slika 21: Negativni (medved;ji) trend

Vir: Lastni prikaz.

Slika 22: Prikaz nevtralnega trenda na podlagnitesh podatkov za t&aj EUR/USD v
obdobju od 3.11.05 do 8.11.05
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Vir: VTtrader in lastni prikaz.
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Priloga 8: Toc¢ke podpore in odpora

Slika 23: Ta@ke podpore (anguppor) in odpora (ang.esistancé

2 Resistance

Vir: Murphy, 1999, str. 57.

Slika 24: Take podpore in odpora na primeru realnih podatkdutmaga para EUR/USD v
obdobju od 25.9.05 do 2.10.05
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Vir: VTtrader in lastni prikaz.
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Priloga 9: TrZzno narog¢ilo

Slika 25: Primer trznega naiita

"Dliginal Order

Sold Bougat Lots Price

K05151460 - EUR 5 usp 1 1.1771

Stop Reference

> 11774

W Stop

Limit Reference

< 1.1769

| Lirnit

Submit

1] "Click' order to be replaced or cancelled

| Feplace | | Catice! |

Vir: Global trading system.
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Priloga 10: Primer programskega zapisa 10/50 sisteardrsetih sredin

{Kontrola napake}
Err:= (PerMA1=0 or PerMA2=0) or (PerMA1>=PerMA2);

{Drsece sredine}
MA1:=MOV (PrMA1, PerMA1, TpMAL);
MA2:=MOQOV (PrMA2, PerMA2, TpMA2);

{Nakupni in prodajni signal}
Long:=Cross(MA1,MA2) and not ERR;
Short:=Cross(MA2,MA1) and not ERR;

{Odpiranje in zapiranje nakupne pozicije}
OpenBuy:= Cross(MA1,MA2) and (not ERR and (event@@@penBuy')= eventCount('CloseBuy")));
CloseBuy:= Cross(MA2,MA1) and (not ERR and (event@¢OpenBuy")>eventCount('CloseBuy")));

{Odpiranje in zapiranje prodajne pozicije}

OpensSell:= Cross(MA2,MA1) and (not ERR and (eveni@@OpenSell)= eventCount('CloseSellY));
CloseSell:= Cross(MA1,MA2) and (not ERR and (event@('OpenSell’)>eventCount('CloseSell')));
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Slovar slovenskih prevodov tujih izrazov

ASK PRICE

BID PRICE

BID/ASK SPREAD
CANDLESTICK BODY
CROSS RATE
FOREIGN CURRENCY
FOREIGN EXCHANGE
HEDGING

LEVERAGE

LIMIT

MARGIN CALL
MARGIN

PEAKS AND TROUGHS
PIVOT POINT

RETAIL SALES
SHORT SELLING
STOP-LOSS
SUPPORT POINT
RESISTANCE POINT
TRAILING STOPS
USABLE MARGIN
USED MARGIN
VOLATILITY

prodajna cena
nakupna cena
marza
telo sveénika
navzkrizni tgj
tuja valuta
tuja valuta
zavarovanje odprte pozicije z nasprotno
vzvod
tocka pobiranja doltka
poziv k pokritju delne izgube
polog za kritje
vrhovi in doline
sredina taka
poraba potrosnikov
kratka prodaja
ttka izstopa, ki je pogojena z déeno izgubo
itka podpore
téke odpora
za rast ¢aja prilagodljiva toka izstopa
razpoloZljiva sredstva nactau z delnim kritjem
porabljena sredstva n&uau z delnim kritiem
nestanovitnost
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