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1 UVOD

Danes se vedno ve¢ ljudi odloca za vstop na trg vrednostnih papirjev. Vsak z razli¢nimi
razlogi (varCevanje za hiSo, pokojnino, hiter zasluzek, prevzemi itd), vendar vedno z istim
ciljem, in sicer za doseganje donosa oziroma dobicka. Pri tem ima posameznik (to je lahko
vlagatelj, borzni posrednik, upravljavec skladov itd.) moznost pasivnega ali aktivnega
upravljanja sredstev. Pri pasivnem upravljanju sredstev le-ta razdelimo po celotnem trgu, s
¢imer skusamo doseci neko povpre¢no trzno donosnost. Medtem ko pri aktivnem upravljanju
sredstev skusamo z analizo vrednostnih papirjev dosec¢i nadpovprecni donos.

Za analizo vrednostnih papirjev se uporabljata tehni¢na in temeljna analiza. Pri prvi so glavni
pojem analize cene vrednostnih papirjev. Na podlagi preteklega gibanja cen sklepamo o
prihodnjem gibanju cen, medtem ko pri temeljni analizi skuSamo ugotoviti notranjo vrednost
vrednostnega papirja, ki jo primerjamo s trzno, da bi ugotovili njegovo precenjenost ali
podcenjenost.

Temeljna analiza je imela v preteklosti precej vecjo vrednost kot tehni¢na. To je bila
posledica misljenja, ki je veljalo v tistem Casu. Vecina finan¢nikov je verjela v hipotezo o
ucinkovitem trgu, ki je zavracala kakrSnokoli moznost uporabe tehni¢ne analize za doseganje
nadpovpre¢nih donosov. Sele v zadnjih dveh desetletjih se je prepri¢anje spremenilo in sedaj
mnogi analitiki celo zavracajo hipotezo o u¢inkovitem trgu. Nekatere empiri¢ne raziskave so
pokazale, da je s pomocjo tehni¢ne analize mo¢ dosec¢i nadpovprecne donose. Posledi¢no se je
njena uporaba hitro Sirila in danes jo ze prakti¢no vsaka banka, borznoposredniska hisa ter
upravljavcei skladov uporabljajo pri svojih analizah. Njena uporaba v Sloveniji je Se vedno
redka, vendar verjamem, da bo s ¢asom tudi pri nas njena vloga pridobila na popularnosti.

Namen diplomske naloge je prikazati razlicne moznosti uporabe tehnic¢ne analize pri
trgovanju z vrednostnimi papirji. Z razlicnimi kombinacijami orodij tehni¢ne analize si lahko
vsak posameznik ustvari lastno strategijo trgovanja, s katero skusa dose¢i nadpovprecne
donose. V prvem delu naloge bom opisal nekatere pomembnejSe osnovne znacilnosti tehni¢ne
analize. V drugem delu bo prikazana graficna tehni¢na analiza, kjer bom opisal razli¢ne vrste
grafov ter grafi¢nih vzorcev. V tretjem delu bodo razlozeni nekateri najpogosteje uporabljeni
indikatorji. V zadnjem, Cetrtem delu bom predstavil Se uporabo strategij trgovanja na
vrednostnih papirjih iz prakse. Strategije bodo povzete od dveh analitikov, in sicer od Raghee
Horner ter Johna Carterja, ki jih pri svojem trgovanju vsakodnevno uporabljata. V isti ali
podobni obliki jih uporabljajo tudi mnogi drugi analitiki po svetu.

2 OSNOVE TEHNICNE ANALIZE

2.1 UCINKOVITOST FINANCNIH TRGOV

V zadnjih desetletjih med ekonomskimi akademiki poteka velika polemika glede
ucinkovitosti finan¢nih trgov in s tem povezano moznostjo uporabe tehni¢ne ter temeljne



analize pri napovedovanju sprememb cen vrednostnih papirjev in posledi¢no doseganja
nadpovprecnih donosov.

Tako je Fama ze leta 1970 locil tri oblike trzne uinkovitosti glede na dostopnost oziroma
razpolozljivost informacij. Te oblike so (Fama, 1970, str. 383):

> Sibka stopnja trZne uéinkovitosti predpostavlja, da trzna cena vrednostnega papirja
vsebuje vse pretekle podatke o gibanju cene in prometu oziroma obsegu trgovanja le-
tega vrednostnega papirja. Pri tej stopnji ucinkovitosti je nemogocCe doseci
nadpovprecno donosnost s pomocjo tehni¢ne analize.

» Srednja stopnja trZne ucinkovitosti predpostavlja, da trzna cena vrednostnega
papirja vsebuje vse javno dostopne informacije. Pri tem se javna informacija takoj
odrazi v ceni, ki je tako zelo blizu pravi vrednosti. Posledi¢no temeljna analiza (na
podlagi javnih informacij) ne omogoca dosega nadpovprecnega donosa.

» Mocna stopnja trzne ucinkovitosti predpostavlja, da trzna cena vrednostnega
papirja vsebuje vse informacije (tako javne kot notranje informacije), kar pomeni, da
ni mogoce doseci nadpovprecnih donosov s temeljno ali tehni¢no analizo.

Zagovorniki hipoteze o u¢inkovitem trgu' (EMH) trdijo, da trZna cena vrednostnega papirja
vedno odraza vse relevantne in razpolozljive informacije. Tako lahko le nove oziroma
dodatne informacije povzrocijo spremembo cene vrednostnega papirja. Ker pa se le-teh
informacij ne da zagotovo napovedati pomeni, da so informacije slucajne, zaradi Cesar so tudi
spremembe cen vrednostnih papirjev slucajne. Po omenjeni hipotezi tako ni mogoce razviti
sistema trgovanja, ki bi na dolgi rok prinaSal nadpovprecne donose (ne s pomocjo tehnicne,
kot tudi ne s pomocjo temeljne analize). Zato je po mnenju EMH najboljSa pasivna strategija
oziroma strategija kupi in drzi (Jurkas, 2005, str. 5).

Z omenjeno trditvijo se seveda ne strinjajo vsi, Se posebej ne borzni posredniki, upravljalci
skladov, analitiki itd., saj bi to pomenilo, da je kakrSnakoli aktivna strategija upravljanja
premozenja (razen pasivna) neuporabna pri trgovanju z vrednostnimi papirji in s tem tudi
njihovo delo neproduktivno, ki investitorjem povzroca le dodatne stroske. Zato so se kmalu
pojavile razne teoreticne in empiricne raziskave, ki poskuSajo ovreci hipotezo o u¢inkovitem
trgu. Nasprotniki EMH kritizirajo predvsem predpostavke, na katerih le-ta sloni, saj so v
realnem svetu tezko uresni¢ljive. Med njimi naj omenim le predpostavke o popolnoma
racionalnem obnaSanju investitorjev, neprekinjenem toku informacij in nizkih transakcijskih
stroskih (Jurkas, 2005, str. 8). Najvec kritik je seveda namenjenih predpostavki o popolnoma
racionalnem obnaSanju investitorjev, kjer iz izkuSenj vidimo, da je temu le redko tako.
Investitorji namre¢ radi sledijo nasvetom velikih finan¢nih gurujev, reagirajo na nepomembne
informacije, drzijo pozicije, ki jim prinaSajo izgube ter hitro zapirajo zmagovalne pozicije,
verjamejo analizam Casopisov, prijateljev, sosedov itd. Taki vzorci neracionalnega obnasanja

! Angl.: Efficient Market Hypothesis, EMH.



se ne kazejo le v individualnih primerih, temve¢ tudi pri obnasanju mnozice investitorjev.
Zagovorniki EMH te kritike zavracajo, ker naj bi bile pridobljene na slabih analizah.

Poleg omenjenih kritik nasprotniki EMH navajajo tudi primere anomalij, ki se dogajajo na
trgu in katere hipoteza ucinkovitega trga ne more razloziti. Med njimi naj omenim (Jurkas,
2005, str. 8):

» Januarski udinek: delnice malih podjetij naredijo najvecje donose v mesecu
januarju in to na podlagi preteklih Ze znanih informacij.

» Ucinek malih podjetij: mala podjetja dosegajo visje donosnosti kot velika.

» UCcinek dneva v tednu: delnice dosegajo ob ponedeljkih nizje donosnosti kot ostale
dni v tednu.

» Uc¢inek multiplikatorja knjigovodske vrednosti: delnice z niZjim multiplikatorjem
dosegajo visje donosnosti.

» Razlika v donosih slabih in dobrih podjetij: portfelj slabih podjetij na dolgi rok
prinese visjo donosnost kot portfelj dobrih podjetij. To je posledica podcenjenosti
prvega in precenjenost drugega portfelja po (pretirani) psiholoski reakciji
investitorjev na informacije.

» Predprazni¢ni u€inek: s strategijo nakupa delnic dva dni pred prazniki in njihovo
prodajo po praznikih se dosega nadpovprecne donose.

» Reakcija na »ne-informacijo«: lep primer je borzni zlom leta 1987, kjer ni bilo
novih informacij, delniski indeks Dow Jones pa je upadel kar za 22,6 odstotka.

Vsi ti dokazi vedno bolj kazejo na pomanjkljivosti hipoteze ucinkovitih trgov in na njene
trditve, da ni mo¢ dosegati nadpovprecnih donosov.

2.2 ZNACILNOSTI TEHNICNE ANALIZE

2.2.1 ZACETKI TEHNICNE ANALIZE

Tehni¢na analiza ima svoje zaletke ze v 17. stoletju, ko so japonski trgovci s pomocjo
japonskih sve&nikov® napovedovali ceno riza. Vendarle pa je njena uporaba zazivela 3ele v
zadnjem obdobju, ko so osebni ra¢unalniki postali veliko zmogljivejsi in lazje dostopni. To
nam omogoca zbiranje velikih koli¢in podatkov in njihovo obdelavo v zelo kratkem casu. V
nadaljevanju si bomo pogledali dva zacetna koncepta tehni¢ne analize, in sicer teorijo
Charlesa Dow-a’ ter teorijo valov®.

TEORIJA CHARLESA DOWA (DOW THEORY)
Charles Dow je na podlagi opazovanja reakcij oziroma gibanja trga vrednostnih papirjev

konec 19. stoletja razvil svojo teorijo, ki pojasnjuje njegovo delovanje. Osredotocil se je na

2 Angl.: Japanese candlesticks.
3 Angl.: Dow Theory.
* Angl.: Elliot Wave Theory.



opazovanje celotnega trga in tako so nastali prvi tehni¢ni kazalniki v obliki indeksov® (Vidic,
2002, str. 36). Omenjena teorija je postavila temelje danasnji tehni¢ni analizi, njene
zakonitosti pa veljajo Se danes.

Teorija loci tri razli€na gibanja oziroma trende trga vrednostnih papirjev, in sicer primarni
(dolgoro¢ni) trend, sekundarni (srednjeroc¢ni) trend in kratkorocne popravke (fluktuacije).

Primarni trend predstavlja gibanje oziroma trend celotnega trga za dolgoro¢no obdobje (od
nekaj mesecev do nekaj let). Sekundarni trendi so korekcije primarnega trenda in se zato
gibljejo v nasprotno smer. Njihovo trajanje je srednjero¢no (od nekaj tednov do nekaj
mesecev) in izni¢ijo od ene do dve tretjini primarnega trenda. Gibanje sekundarnih trendov je
ponavadi hitrejSe in moc¢nejse kot gibanje primarnih trendov, njihova velikost zato tudi vpliva
na moznost obrata primarnega trenda. Cim vegja je korekcija, tem vedja je moznost, da se
primarni trend obrne (glej Sliko 1). Kratkoro¢ni popravki ali dnevne fluktuacije so iz
analiticnega smisla nepomembni, saj je njihov ¢asovni interval prekratek, stopnja tveganosti
pa prevelika za uspesno trgovanje.

Po teoriji je primarni trend sestavljen iz treh delov (Pring, 1985, str. 22). Pricne se s fazo
akumulacije, kjer trg niha, vrednostne papirje pa kupujejo bolje informirani investitorji.
Omenjeni fazi sledi druga faza, ko se tudi SirSa javnost odlo¢i za nakup in tako dobimo novi
trend. V zadnji, tretji fazi bolje informirani investitorji Ze prodajajo, saj so cene ze visoke in s
tem ustavijo naraSc¢ajoci trend.

Za dober trend je po teoriji zelo pomemben tudi promet oziroma obseg trgovanja, ki mora biti
ve&ji v smeri primarnega trenda in manj§i v smeri korekcije. Ce temu ni tako, obstaja velika
moznost, da se bo primarni trend obrnil.

Slika 1: Gibanje borznega trga (primarni in sekundarni trend)
7 Sekundarni trend

Naraféajod primarni trend

Cas
Vir: Pring, 1985, str. 32.

Glavna kritika teorije Charlesa Dowa je, da so njeni signali za nakup ali prodajo prepocasni.
Preden se odlo¢imo za naslednji korak, moramo pocakati na potrditev. Za nakup dobimo
potrditev, ko cena vrednostnega papirja naraste nad nivo prvega sekundarnega vrha prejSnjega
padajocega primarnega trenda (in obratno za prodajo). S tem zamudimo vecji del novega
trenda in seveda tudi potencialne donose.

> Nekateri indeksi se $e danes imenujejo po njem, kot recimo najbolj znani DJIA-Dow Jones Industrial Average.
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TEORIJA VALOV (ELLIOT WAVE THEORY)

R. N. Elliot je leta 1939 razvil svojo teorijo, ki razlaga gibanje cen vrednostnih papirjev. Po
tej teoriji se cene gibljejo v obliki valov, ki sledijo Fibonaccijevim $tevilom (1, 2, 3, 5, 8, 13,
21 ...); z njimi je mozno napovedovati prihodnje gibanje cen. Valovi naj bi se gibali v petih
korakih oziroma valovih navzgor ter v treh navzdol. Podrobneje je postopek prikazan na
spodnji sliki.

Slika 2: Osnovna oblika Elliotovih valov

Vir: StockCharts, 2007.

Na sliki vidimo, da so valovi 1, 3 in 5 minorni naras¢ajo¢i valovi znotraj velikega
naraitajotega (bikovskega) trenda trga®, medtem ko 2. in 4. val predstavljata korekciji znotraj
velikega bikovskega trenda. Temu sledita ¢rki A in C, ki sta minorna padajoca vala znotraj
velikega padajodega (medvedjega) trenda trga’, ¢rka B pa predstavlja korekcijo le-tega
trenda.

Teorija prav tako trdi, da so valovi na razli¢nih nivojih in so lahko tudi znotraj vecjih valov.
To je lepo prikazano na naslednji sliki, ki kaze valove znotraj toc¢k 2 in 4 iz prejSnje slike.

Slika 3: Razbitje primarnih valov na manjse valove

Vir: StockCharts, 2007.

% Angl.: Major bull market.
7 Angl.: Major bear market.



Po opisu obeh teorij, tako Elliotove teorije valov kot Dowove teorije, lahko opazimo veliko
podobnosti med njima. Pri teoriji valov veliki valovi determinirajo velike trende, manjsi
valovi pa manjSe trende oziroma korekcije znotraj velikih trendov. To je zelo podobno
Dowovi teoriji, ki trende deli na primarne (le-ti doloc¢ajo dolgoro¢ni trend) in sekundarne (le-
ti predstavljajo korekcijo znotraj dolgoro¢nega trenda). Obe teoriji sta dolo¢ili tudi velikost
korekceij znotraj velikih trendov. Pri teoriji valov naj bi bila korekcija 61,8 odstotka velikega
trenda, medtem ko naj bi korekcija pri Dowovi teoriji znasala 2/3 (66 odstotkov) primarnega
trenda. Kot vidimo, sta si $tevilki zelo podobni.

Uporaba teorije valov se zdi precej enostavna. Investitor dolo€i, v katerem valu se nahaja cena
vrednostnega papirja in se na podlagi tega odlo¢i za nakup ali prodajo. Vendarle pa ni tako
lahko, saj je velikokrat tezko dolociti, v katerem valu se cena nahaja. Ker je to subjektivna
metoda tehni¢nega trgovanja, si lahko vsak investitor razlicno predstavlja, v katerem valu se
cena nahaja. Zato lahko pride tudi do napacnih odlocitev in s tem seveda tudi do izgub. Kljub
temu je teorija v praksi lahko zelo uporabna ob pomoci Se ostalih trgovalnih orodij (nekatere
bom podrobneje prikazal v nadaljevanju).

2.2.2 PRIMERJAVA TEHNICNE IN TEMELJNE ANALIZE

V svetu obstajata dve razliéni metodi analiz vrednostnih papirjev, in sicer tehnicna ter
temeljna analiza (Fisher, 1987, str. 87). Posledi¢no imamo dve razli¢ni struji analitikov, ki
verjamejo v uspesnost ene vrste analize, medtem ko drugo zavracajo. Boj med njimi se bije Ze
od vsega zaCetka analiz vrednostnih papirjev. V preteklosti je imela glavno vlogo predvsem
temeljna analiza, saj je v javnosti veljala hipoteza o u¢inkovitem trgu (EMH), ki je zavracala
moznost uporabe tehni¢ne analize kot uspes$ne strategije. V zadnjem cCasu se vedno vec
analitikov posveca tudi tehni¢ni analizi in tako le-ta pridobiva na vrednosti. Prakti¢no vse
borzne hise ali banke izdelujejo analize in izdajajo priporocila tako na podlagi tehni¢ne kot
temeljne analize. V praksi analitiki in investitorji pogosto uporabljajo temeljno analizo za
odlocitev, kateri vrednostni papir bodo kupili ali prodali, medtem ko s tehni¢no analizo
dolocijo vstopne ali izstopne toCke. Temeljna analiza se bolj uporablja za dolgoro¢ne
investicijske odlocitve, medtem ko s tehni¢no analizo trgujemo kratkoro¢no. Trzna cena
vrednostnega papirja ponavadi potrebuje Cas, da se pribliza notranji oz. »pravi« vrednosti. V
nadaljevanju si bomo ogledali nekatere glavne razlike med analizama.

Namen tehni¢ne analize je prepoznati zacetno fazo nastajajocega trenda in le-temu slediti vse
do trenutka, dokler ni razvidno, da se bo trend obrnil (Pring, 1991, str. 2). Tako skusajo
tehni¢ni analitiki s pomocjo preteklih finan¢nih podatkov napovedovati prihodnje gibanje cen
oziroma trende vrednostnih papirjev. Pri tem so primarno orodje analize grafi, s pomocjo
katerih analitiki iS¢ejo ponovljive vzorce, na podlagi katerih lahko sklepajo o prihodnjem
gibanju cen.

Finan¢ni podatki, ki jih tehni¢ni analitiki pri svojem delu potrebujejo, so:



» Otvoritveni te€aj: tecaj, pri katerem je bil sklenjen prvi posel vrednostnega papirja v
izbranem obdobju.

» Zakljuéni tecaj: tecaj, pri katerem je bil sklenjen zadnji posel vrednostnega papirja v
izbranem obdobju.

e

izbranem obdobju.
» Promet: obseg trgovanja z vrednostnim papirjem znotraj izbranega obdobja.

Poleg omenjenih teCajev analitiki racunajo tudi enotni tecaj, ki meri povpre¢no ceno
vrednostnega papirja znotraj trgovalnega dne, vendar se zelo redko uporablja. Pomembnejse
informacije o razpolozenju vlagateljev dobimo z Zze omenjenimi tecaji, predvsem z
zakljuénim.

Za uspesno tehni¢no analizo so omenjeni podatki potrebni za vsak trgovalni dan vrednostnega
papirja, saj so v nasprotnem primeru lahko rezultati napacni.

V nasprotju s tehni¢no analizo temeljna analiza skuSa ugotoviti notranjo vrednost
vrednostnega papirja, katero primerja s trzno. Glede na razmerje med notranjo in trzno
vrednostjo, se analitik odlo¢i za nakup ali prodajo vrednostnega papirja (Cottle, Murray,
Block, 1988, str. 41; Investopedia, 2007). V primeru, da je trzna vrednost visja (niZja) kot
notranja, se analitik odlo¢i za prodajo (nakup) vrednostnega papirja. Pri racunanju notranje
vrednosti delnic podjetja si analitiki pomagajo s financnimi kazalniki, kot so dobicek,
dividende, prosti denarni tok, knjigovodska vrednost delnice, likvidnost, prihodki,
zadolzenost, gospodarnost itd. Po opravljeni analizi analitik primerja omenjene kazalnike in
trzno ceno delnice z ostalimi podjetji (lahko s sorodnimi podjetji, celotno panogo, regijo,
povprecjem celotne borze itd.) in doloc¢i notranjo vrednost. Podobno sta popularni tudi metodi
diskontiranega bodocega prostega denarnega toka podjetja ali bodocih dividend za ocenitev
notranje vrednosti. Poleg omenjenih kazalnikov so za analizo pomembna tudi predvidevanja o
gibanju celotnega gospodarstva (obrestne mere, BDP, teCaj valute, investicije, zaposlenost
itd.), moznost rasti panoge, v katerem je podjetje, politine razmere itd. Po opravljeni celotni
analizi pridemo do vrednosti, ki naj bi odrazala »pravo« vrednost doloc¢ene delnice.

Za temeljno analizo so pomembna pri¢akovanja oziroma predvidevanja in diskontna stopnja,
s katerimi se dolo¢a vrednost delnice. Ce se katerakoli izmed le-teh spremeni, se spremeni
tudi cena delnice, zato so zelo pomembne informacije. Ker so vlagateljem informacije
razlicno dostopne ali pa si enake informacije razlagajo razlicno, tecaji kratkoro¢no tudi
nihajo.



Temeljni analitiki kritizirajo tehni¢no analizo, ker ne verjamejo, da je mogoce iz preteklih
podatkov in iz grafov napovedati prihodnje gibanje cen. Ne verjamejo v tezo, da se zgodovina
ponavlja in da je mogoce na grafih najti ponavljajoce se vzorce.

Tehnicni analitiki o€itajo temeljni analizi trditev, da se cena delnice spreminja samo ob objavi
novih informacij, v vmesnem oziroma kratkoronem casu pa se cena delnice ne spreminja.
Tako bi se cena delnice v glavnem spreminjala le na vsake tri mesece ob objavi rezultatov
podjetja (Ferbar, 2004, str. 6). S tem se tehni¢ni analitiki ne strinjajo in kazejo na kratkoro¢na
nihanja, ki so vsak dan prisotna na borzah, le-ta pa so posledica investitorjevih Custev
(optimizem, pesimizem) in sprememb v njihovih pricakovanjih. Verjamejo, da cena delnice
7e vsebuje vse relevantne podatke in je zato temeljna analiza odvec.

2.2.3 PREDPOSTAVKE TEHNICNE ANALIZE

Tehnic¢na analiza temelji na razli¢nih predpostavkah, med katere spadajo (Murphy, 1999, str.
2):

» Trina cena vsebuje vse relevantne informacije in zato je le-ta cena »prava«. Na
njeni podlagi sprejemajmo vse nadaljnje odlocitve o nakupu ali prodaji vrednostnega
papirja. Dvom o postenosti trzne cene je odveC, saj so jo doloCili mnogi trzni
vlagatelji, kot so upravljavci skladov, borzni posredniki, analitiki, posamezni
investitorji itd., ki zdruzujejo veliko znanja in imajo dobre reference. Za tehni¢ne
analitike je pomembna le cena, ki jo je doloCil trg in je zato temeljna analiza brez
vrednosti.

» Cene vrednostnih papirjev se gibljejo v trendih, vmes pa so obdobja nihanja.
Tehni¢ni analitiki verjamejo, da je mozno predcasno zaznati nov trend in na njegovi
podlagi trgovati oziroma investirati. Predvsem pomembna so obdobja nihanja, saj
mora takrat vlagatelj ugotoviti, v katero smer bo Sel novi trend. V primeru, da je
vlagatelj uspesen, mora s svojo pozicijo trendu le slediti, hkrati pa ugotoviti, kdaj se je
trend obrnil ali kdaj so le vmesne korekcije znotraj trenda. Od te ugotovitve je odvisna
uspesnost strategije. V fazi nihanja si vlagatelj lahko pomaga s cenovnimi vzorci na
grafih (kot so trikotniki, glava in ramena, trendne linije itd.) ali pa si pomaga z
indikatorji in oscilatorji (kot so MACD, drsece sredine, RSI itd.), s katerimi se lo¢i od
subjektivnosti pri analizi grafov (Ladava, 1999, str. 46). Vlagatelji se med sabo
razlikujejo po razliénih kombinacijah uporabe omenjenih pripomockov®.

» Ljudje bodo tudi v prihodnosti poceli enake napake kot so jih v preteklosti. To
izhaja iz teorije psihologije mnozic, ki trdi, da ljudje, ki so del mnozZice, reagirajo na

¥ Vlagatelji pri svojem trgovanju uporabljajo razli¢ne strategije trgovanja. Tako so zelo popularne strategije, ko
vlagatelj sprejema odlocitve o nakupih ali prodajah na osnovi grafiénih vzorcev, svojo odlocitev pa potrdi z enim
ali ve¢ indikatorji oziroma oscilatorji. Kot primer imamo lahko cenovni preboj trendne linije od spodaj navzgor
(kar pomeni nakup vrednostnega papirja) in hkrati potrditev z indeksom RSI, ki je ravno tako od spodaj navzgor
prebil vrednost 30. Da bi se $e bolj prepricali, da je preboj trendne linije veljaven, lahko poleg omenjenega RSI
uporabimo $e druge indikatorje ali oscilatorje.



spremembe bolj ali manj nespremenjeno, v podobnih okolis¢inah pa podobno. Zato
tehni¢ni analitiki verjamejo, da lahko na grafih vidijo vzorce, ki se ponavljajo in na
njih igrajo. Vendar, ker je ¢lovesko vedenje kompleksno, niso reakcije ljudi nikoli
enake kot so bile v preteklosti. Kar pomeni, da tudi vlagatelji na borzi ne reagirajo v
istih okolis¢inah popolnoma enako kot v preteklosti. Kljub vsemu tehni¢ni analitiki
verjamejo, da se trg obnasa po dolocenih karakteristikah in vedenjskih vzorcih, ki jim
omogocajo sklepanja o prihodnjem borznem trendu oziroma cenovni ravni dolo¢enega
vrednostnega papirja (Ladava, 1999, str. 45)°.

2.2.4 PREDNOSTI IN SLABOSTI TEHNICNE ANALIZE
Prednosti tehni¢ne analize so (StockCharts, 2007; Bidovec, 2004, str. 29):

» Osredotocenje na gibanje cene vrednostnega papirja kar pomeni, da so tehni¢ni
analitika ze od vsega zacetka usmerjeni v napovedovanje prihodnjih gibanj cen. Za trg
je znacilno, da se cene premikajo pred temeljnimi dejavniki, saj na splosno velja, da je
trg glavni indikator ter da prehiteva ekonomijo gospodarstva za priblizno Sest do devet
mesecev.

» Ponudba, povprasevanje in gibanje cen: tchni¢ni analitiki pri svojih analizah
papirja. Od posameznega teCaja analitik ne pridobi veliko informacij, skupaj pa dobi
informacije o silah ponudbe in povprasevanja.

» Nivoji podpore/odpora: z enostavno analizo grafov najdemo tocke podpore in
odpora, ki zadrzujejo gibanje cene znotraj omenjenih nivojev. V takem primeru sta
ponudba in povpraSevanje uravnotezena. Ko pa cena prebije enega izmed nivojev,
pomeni, da je ali povprasevanje ali ponudba prevzela glavno vlogo na trgu. V primeru,
da cena prebije nivo podpore, je na trgu mocnejSa ponudba. Obratno v primeru, da
cena prebija nivo odpora, je na trgu mocnejSe povprasevanje. Tako lahko analitiki
predvidevajo o prihodnji ceni vrednostnega papirja.

» Slika zgodovine cene vrednostnega papirja: grafi so lazji za razbrat, kot pa velike
kolic¢ine temeljnih podatkov iz raznih tabel. Z analizo cenovnih grafov lahko
pridobimo velike koli¢ine pomembnih podatkov, tudi za temeljne analitike. Med njimi
so: reakcije vlagateljev pred in po pomembnih dogodkih, preteklo in sedanjo
nestanovitnost cen, pretekli obseg trgovanja, primerjavo med relativno mocjo
vrednostnega papirja v primerjavi s trgom.

» Pomo¢ pri tocki vstopa: tehni¢na analiza omogoca, da dobro nastavimo to¢ko vstopa
v dolocCeno pozicijo. Analiza vrednostnega papirja je lahko tudi temeljna, vendar s

? Veliko vlagateljev pri trgovanju spremlja tudi raziskave o trznem sentimentu, ki kaZejo, kaj ostali vlagatelji
pri¢akujejo glede smeri trga. VEasih se splaca trgovati tudi v nasprotju s trznimi pri¢akovanji, saj ¢e so vsi ali
vecina vlagateljev optimisti¢ni glede smeri trga, lahko pomeni, da na trgu ni ve¢ kupne moci in bo trg posledi¢no
upadel ali obratno, ¢e so pesimisti¢ni. Kot primer takega kazalca je lahko razmerje med nakupnimi in prodajnimi
opcijami (angl. PUT/CALL ratio).



tehni¢no analizo lahko $e bolje izberemo tocko vstopa, ki nam omogoca doseci Se
vi§jo stopnjo donosnosti.

Slabosti tehni¢ne analize so (StockCharts, 2007; Bidovec, 2004, str. 30):

» Pristranskost analitika: tako kot pri temeljni analizi je tudi pri tehni¢ni analizi
prisotna pristranskost analitika. Le-ta pristranskost vpliva na analitika pri njegovi
analizi. Njegov optimizem ali pesimizem glede trga se bo odrazal pri njegovi
interpretaciji grafov.

» Moznost razli¢nih interpretacij: ¢eprav so pri tehni¢ni analizi standardi, se pogosto
zgodi, da analitiki gledajo iste grafe, hkrati pa pridejo do razli¢nih ugotovitev (zaznajo
razlicne grafi¢ne vzorce). To kaze na dejstvo, da je tehni¢na analiza bolj umetnost, kot
znanost.

» Prepozna reakcija: velikokrat je tezko zaznati zaCetek novega trenda, zato ga pogosto
zamudimo. Ker idealen vstop v novi trend zamudimo, se obcutno zmanjSa tudi
moznost donosa.

» Vlagateljevo obZalovanje: tehni¢ni analitik trguje na podlagi razli¢nih grafi¢nih
vzorcev, ki ne delujejo vedno. Velikokrat se zgodi, da cena prebije pomembno trendno
linijo ali nivo podpore/odpora, nakar pa se takoj vrne nazaj na raven, kjer je bila pred
prebojem. Temu pojavu se rece vlagateljevo obzalovanje. Tako imata lahko dva enaka
vzorca na dveh razli¢nih grafih razli¢ne rezultate. V enem primeru je pozicija uspesna,
v drugem pa ne. Ker se to na trgu vedno dogaja, je za tehni¢nega analitika zelo
pomembna strategija trgovanja, saj nikoli ne bo imel prav v vseh pozicijah.

» Empiri¢ne raziskave, ki zavracajo moZnost uspeSne uporabe tehni¢ne analize:
tehni¢na analiza je zadnja desetletja ena najbolj proucevanih tem na finan¢nih trgih.
Narejene so bile mnoge raziskave, ki ho€ejo ali potrditi ali zavrniti njeno uporabnost.
Glavni boj se bije med akademiki, ki v glavnem zavrafajo moZnost uporabe tehni¢ne
analize za doseganje nadpovprecnih donosov, medtem ko na drugi strani ljudje iz
prakse (sem lahko Stejemo borzne hiSe, banke itd.) trdijo, da je le-to mozno. V
nadaljevanju si bomo podrobneje ogledali nekatere raziskave, ki zavracajo moznost
doseganja nadpovprecnih donosov z uporabo tehnicne analize.

Prve raziskave so objavili Alexander (1964) in Fama ter Blume (1966), kjer so
ugotovili, da s tehni¢no analizo (uporabili so t.i. filter pravila'®) ni mo¢ dosegi vigjih
donosov kot s pasivno strategijo, Se posebej, Ce pri tem upoStevamo nastale
transakcijske stroske in zamujene dividende.

' Pri omenjeni strategiji kupimo vrednostni papir, ko se cena za x % dvigne nad zadnji vrh oziroma prodamo, ko
se cena za X % spusti pod zadnje dno.
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Leta 1992 so svojo raziskavo naredili tudi Brock, Lakonishok in LeBron, ki so testirali
drsece sredine in strategijo preboja podpornih ter odpornih linij. Testirali so indeks
DIJIA za obdobje od leta 1897 do leta 1986 in prisli do ugotovitve, da je tehni¢na
analiza lahko ucinkovita pri napovedovanju sprememb cen ter da je z njo mozno
doseci nadpovprecne donose. Vendar pri svoji analizi niso upostevali transakcijskih
stroskov, ki lahko rezultate raziskave zelo spremenijo (Brock, Lakonishok, LeBron,
1992, str. 1757).

Raziskavo Brock-a, Lakonishok-a in LeBron-a (v nadaljevanju BLL) so Sullivan,

Timmermann in White (v nadaljevanju STW) uporabili kot temelj za nadaljnje

raziskave. BLL raziskavo so tako razsirili na 100 let (vkljucili so Se obdobje od leta

1987 do leta 1996) in uporabili 7846 pravil trgovanja, namesto 26. Za BLL je

najboljsa strategija v celotnem obdobju 90 let 50-dnevna drseca sredina, medtem ko

STW dobi najboljsi rezultat za obdobje 100 let pri pet-dnevni drse¢i sredini, vendar

brez upostevanja transakcijskih stroSkov, ki lahko ponovno zelo spremenijo sliko.

Rezultati so dobri do leta 1986, nato pa tudi najboljSa pretekla strategija v zadnjih

desetih letih ne da dobrih rezultatov, tako pri indeksu DJIA kot tudi pri S&P 500

terminskih pogodbah. Iz vsega omenjenega so avtorji pri§li do treh moZnih

zakljuckov, in sicer:

» da so ugotovitve slabe zaradi velikega padca (22 odstotkov) 19. oktobra 1987,
vendar so rezultati slabi tudi, ¢e ta dogodek izklju¢imo. Obdobje je dokaj dolgo,
prav tako bi ta dogodek lahko dobro vplival na katero drugo strategijo, ki bi bila v
kratki poziciji;

» da je 7846 pravil trgovanja premalo, kar je zelo tezko verjetno;

» moznost, da je trg postal bolj u¢inkovit (ra¢unalniki, nizji stroski, vecja likvidnost)
in omenjena strategija ni ve¢ uspesna, ker so izginili kratkoro¢ni vzorci ter donosi
(Sullivan, Timmermann, White, 1999).

BLL raziskavo sta za svojo nadaljnjo analizo uporabila tudi Bessembinder in Chan
leta 1998. Ugotovila sta, da so transakcijski stro$ki previsoki za ucinkovito
investiranje z uporabo tehni¢ne analize (Bessembinder, Chan, 1998). Podobno sta
ugotovila tudi Allen in Karjalainen, ki sta testirala tehni¢na pravila trgovanja z
genetinim programiranjem in prav tako prisla do zakljucka, da je tehni¢na analiza
neucinkovita po upostevanih transakcijskih stroskih (Allen, Karjalainen, 1999, str.
1683). Marshall, Qian in Young testirajo popularna trgovalna pravila drsecih sredin in
prebojev podpornih ter odpornih ravni na ameriskih delnicah, ki ustrezajo dolocenim
kriterijem glede velikosti, likvidnosti, industrije in lastnosti. Omenjene delnice izbirajo
iz dveh razli¢nih trgov, in sicer iz NYSE ter NASDAQ. Odkrijejo, da so omenjene
strategije redko ucinkovite v obdobju od leta 1990 do leta 2004, rezultati pa kazejo na
moznost uspesnosti pravil pri manjsih, manj likvidnih delnicah. Prav tako ni dokazov,
da se strategije razlikujejo glede uspesnosti pri razliénih sektorjih. Ce so pravila zelo
uspesna (pri dolocenih delnicah), se le-ta uspesnost kaze tudi na daljse obdobje. Ravno
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to zadnje odkritje je po mnenju raziskovalcev tudi razlog, zakaj investitorji vztrajajo
pri tehni¢ni analizi, Ceprav glede na rezultate le-ta ne da dobrih rezultatov (Marshall,
Qian, Young, 20006, str. 18).

Podobno so se raziskave tehnicne analize delale tudi za druge svetovne delniske trge.
Tako so Hudson, Demsey in Keasey testirali tehni¢na pravila za Veliko Britanijo ter
ugotovili, da ob upostevanju transakcijskih stroskov ni mo¢ dosegati nadpovprecnih
donosov (Hudson, Demsey, Keasey, 1996, str. 1131). Do podobne ugotovitve sta za
trge Evropske unije prisla tudi Detry in Gregorie (Detry, Gregorie, 2000, str. 20). Tian,
Wan in Guo so v devetdesetih testirali tako ameriski kot kitajski delniski trg in
ugotovili, da so tehni¢na pravila na ameriSkem trgu neucinkovita, medtem ko so na
Kitajskem zelo uspesna. To pojasnjujejo z dejstvom, da je bil v omenjenem casu
kitajski trg slabse razvit kot ameriski (Tian, Wan, Guo, 2002, str. 256).

2.3 ZAKAJ VERJETI V USPESNOST TEHNICNE ANALIZE

Na splosno med svetovnimi financ¢niki Se vedno prevladuje miselnost, da je tehnicna analiza
neuspesna pri napovedovanju prihodnjih gibanj teCajev oziroma doseganju nadpovprecnih
donosov (tukaj lahko omenim tudi dva svetovno znana finan¢nika, ki zagovarjata le-to
staliSCe, in sicer Peter Lynch ter Warren Buffett). Kljub temu so bile narejene tudi raziskave,
ki potrjujejo tehni¢no analizo kot uspe$no metodo pri doseganju nadpovprecnih donosov.
Med njimi naj omenim nekatere bolj znane.

Eno prvih takih raziskav sta objavila Treynor in Ferguson leta 1985, ko sta ugotovila, da je
tehnicna analiza lahko ucinkovita, kadar jo uporabimo v povezavi z drugimi pomembnimi
informacijami. Zanju je Se vedno pomembnejSa necenovna informacija, ki jo dobi investitor
na trgu in mora pri tem ugotoviti kolikSen bo njen vpliv na ceno vrednostnega papirja ter
kolikSen del omenjene informacije je Zze vStet v samo ceno. V primeru, da je investitor
uspesen v obeh predvidevanjih, lahko doseze nadpovprecni donos. S pomocjo tehnicne
analize preteklih cen investitor ugotovi, kolikSen del nove informacije je Ze vStet v ceno
vrednostnega papirja (Treynor, Ferguson, 1985, str. 757).

Neftci je testiral tri tehni¢na orodja, in sicer drsece sredine, preboje trendnih linij ter vzorce
(glava in ramena ter trikotnike)''. PriSel je do ugotovitve, da so drseée sredine in trikotniki
dobri pri napovedovanju prihodnjega gibanja cen, medtem ko preboji trendnih linij ter vzorec
glava in ramena niso. Se posebej je uéinkovita 150-dnevna drse¢a sredina, ki jo Neftci testira
na indeksu DJIA za obdobje od leta 1911 do leta 1976 (Neftci, 1991).

Rode, Parikh, Friedman in Kane ovrzejo teorijo o popolni ucinkovitosti trgov, saj so
predpostavke, na katerih temelji, nerealne. Ugotovijo, da tehni¢na analiza daje moZnost

" Drsege sredine, trendne linije in vzorce lahko vidimo na cenovnih grafih. Z njimi dobimo to¢ke nakupa in
prodaje vrednostnega papirja. Podrobneje bodo postopki opisani v nadaljevanju diplomskega dela.
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predvidevati prihodnje gibanje cen in s tem tudi donosno trgovanje, vendar tako trgovanje ni
optimalno (dolocena pravila trgovanja dajo le dolo¢en odstotek pravilnih napovedi). Pri svoji
analizi tehni¢ne analize uporabijo genetski sistem trgovanja'?, ki ima malo vrednost, saj je
preizkuSena na zelo kratkem c¢asu. Analiza pokaze, da so trgi neucinkoviti in zato lahko
uporabljivi za tehni¢no analizo, vendar so nadaljnje raziskave $e potrebne (Rode David et al.,
1995).

S tehniko genetskega programiranja so tudi Neely, Weller in Dittmar dolocili pravila
trgovanja za analizo trga valut. Proucujejo Sest razli¢nih parov valut, kjer pri vseh parih
dobijo pozitivne rezultate po Ze vkljucenih transakcijskih stroskih. Pri svoji analizi uporabijo
dvoje vrste pravil, in sicer drseCe sredine in filter pravila. Le-te prvo testirajo v obdobju od
leta 1975 do leta 1980, nato pa ocenjujejo njihovo ucinkovitost v obdobju od leta 1981 do leta
1995. Ugotovijo, da je trg neucinkovit in zato podpirajo prejSnje raziskave, da je tehni¢na
analiza donosna na trgu valut (Neely, Weller, Dittmar, 1997).

Osler ponovno testira tehni¢no analizo na trgu valut. Uporabi jo za trgovanje na kratek rok,
saj je temeljna analiza pri kratkorocnem napovedovanju sprememb cen neuspesna. Pri tem
uporabi dve moznosti cenovnega predvidevanja s tehni¢no analizo, in sicer:

»  trendi se obrnejo pri predvidenih podpornih ali odpornih ravneh;
»  trendi pridobijo na moci, ko prodrejo skozi predvidene ravni podpore ali odpora.

Kot podporne in odporne ravni v omenjeni raziskavi uporablja okrogle Stevilke, kjer so
posamezna narocila tudi najbolj skoncentrirana. Ugotovi, da je z uporabo omenjenih ravni in
omenjenih tehni¢nih pravil mozno dosec¢i nadpovpre€ne donose (Osler, 2001, str. 31).

V primerjavi s prejS$njimi Studijami v svoji raziskavi Hsu in Kuan proucujeta vecje Stevilo
trgovalnih tehnik oziroma pravil (39.832). Hkrati sta vkljucila tudi investitorjeve strategije za
Stiri razlicne indekse, in sicer: DJIA, S&P 500, NASDAQ Composite in Russell 2000 za
obdobje od leta 1990 do leta 2000. Prideta do ugotovitve, da so nekatera enostavna pravila
trgovanja in strategije lahko zelo uspe$na, Se predvsem na mlajsih indeksih, kot sta NASDAQ
Composite in Russell 2000, medtem ko za starejSa indeksa (DJIA in S&P 500) omenjena
pravila ne dajo tako dobrih rezultatov. Kot razlog za omenjene rezultate navajata moznost, da
mlajSa indeksa Se nista tako ucinkovita kot starejSa (pocasnejSa Siritev informacij, manjSa
likvidnost). Pri mlajSih indeksih najboljSa pravila celo prekasajo strategijo kupi in drzi tudi po
transakcijskih stroskih. Poleg omenjenega ugotovitve kazejo tudi na to, da lahko investitor
izboljSa svoje poslovanje preko uspeSnih strategij, ki lahko donosnost enostavnih pravil Se
izboljSajo, hkrati pa lahko nekatera nedonosna enostavna pravila celo realizirajo z donosom
(Hsu, Kuan, 2005, str. 17).

'2 Angl.: Genetic Trading System.
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Wong, Manzur in Chew uporabijo dve izmed najpopularnejSih tehni¢nih metod, in sicer
drse¢e sredine in kontra-trendovski indikator RSI" na Singapurskem delniskem trgu.
Ugotovitve pokazejo, da sta obe metodi nadpovprecno donosni in jih zato uporabljajo tudi
borzne hise v Singapurju. Raziskava je bila opravljena za leta od 1974 do 1994, kjer pa niso
bili upostevani transakcijski stroski. Le-ti lahko rezultate poslabsajo, vendar jih ¢lani borze v
omenjeni dezeli niti ne placujejo (Wong, Manzur, Chew, 2003, str. 16).

Glede na rezultate raziskav pridem do zakljucka, da je tehni¢na analiza lahko ucinkovita,
vendar je njena uspesnost zelo odvisna od viSine transakcijskih stroskov (pri tem je potrebno
omeniti, da so stroSki provizij danes v ¢asu internetnega poslovanja veliko nizji, kot so bili v
preteklosti in je zato tudi moZnost uspesSnega trgovanja na podlagi tehnicne analize vecja).
Rezultati so dobri za ameriski trg (indeks DJIA) vse do devetdesetih let prejSnjega stoletja,
nakar pa uspeSnost tehni¢nih pravil upade. Avtorji to pojasnjujejo z rekom, da se je trg od
omenjenega obdobja razvil in postal u¢inkovit. Tako je tehni¢na analiza Se vedno uspes$na na
mlajsih trgih, kjer u¢inkovitost Se ni visoka. Tukaj lahko omenim trge v razvoju (Singapur,
Kitajska itd.), trg valut ter mlajSe indekse na razvitih trgih (kot sta NASDAQ Composite in
Russell 2000). Poudaril bi Se, da le redke od omenjenih raziskav pri svoji analizi upostevajo
strategije trgovanja, ki so pri vsakodnevnemu investitorju zelo pomembne. To sta ugotovila
tudi Hsu in Kuan, ki trdita, da je z dobro strategijo mozno tudi z neuspe$nimi tehni¢nimi
pravili realizirati donos.

Poleg samih empiri¢nih raziskav je potrebno upostevati Se dejstvo, da se uporaba tehni¢ne
analize pri investiranju iz leta v leto veca (njena rast je Se predvsem opazna v zadnjem
desetletju). To lahko vidimo na raznih primerih, kot so:

» analize vrednostnih papirjev na poslovnih televizijskih programih CNBC in
Bloomberg, kjer ne temeljijo ve¢ samo na temeljnih vrednotenjih, temve¢ so vse
pogostejSe tudi tehnicne analize vrednostnih papirjev (kot primer vzemimo
predvidevanja analitikov za financne trge v letu 2008, kjer so bila predstavljena
mnenja tako temeljnih kot tehni¢nih analitikov);

» vse vecje Stevilo trgovalnih platform, ki omogocajo posameznim investitorjem, da
neposredno preko interneta kupujejo in prodajajo vrednostne papirje. Hkrati te
platforme vsebujejo tudi vsa potrebna tehni¢na orodja za njeno analizo (primera dveh
takih platform sta prikazana tudi v tej diplomski nalogi). V tujini prakti¢no vsaka
banka ali borzno-posredniSka hiSa ponuja svojo trgovalno platformo (primeri:
SaxoBank, E*TRADE ...), kar je pripeljalo do velike konkurence med njimi.
Posledi¢no se nizajo provizije in dodajajo razne dodatne storitve k ponudbam. Tudi v
Sloveniji so pred kratkim zaceli trziti platforme, ki omogocajo tehni¢no analizo
(primer: Potezina platforma TradePort). V primeru, da je investitor naro¢nik
omenjenih platform, vsakodnevno dobiva analize trga vrednostnih papirjev od samih
posrednikov, ki so tako tehni¢ne kot temeljne;

13 RSI: Relative Strength Index (podrobneje bo opisan v nadaljevanju diplomskega dela).
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» seminarji, kjer finan¢niki seznanjajo investitorje o moznostih uporabe tehni¢ne analize
(tukaj bi predvsem omenil vse vecje Stevilo seminarjev preko interneta, ki so lahko
zastonj ali placljivi);

» porast Stevila knjig, ki prikazujejo uporabo tehni¢ne analize kot uspesno strategijo
trgovanja za doseganje nadpovprecnih donosov (dve taki knjigi sta povzeti tudi v
nadaljevanju diplomskega dela), itd.

Vsi ti podatki kazejo na to, da tehni¢na analiza v finanénem svetu pridobiva na vrednosti ter,
da investitorji vedno ve¢ investicijskih odlocitev sprejemajo tudi na njeni podlagi. Zato je
pomembno, da se nekoliko ve¢ pozornosti nameni tudi njej. Sam verjamem, da je tehni¢na
analiza lahko ucinkovita, predvsem pri kratkoronem napovedovanju premikov vrednostnih
papirjev, kjer je temeljna analiza precej neuporabna. V srednjero¢nem in dolgorocnem
obdobju pa lahko obe vrsti analize skupaj pripeljeta do veliko boljsih rezultatov.

3 GRAFICNA, TEHNICNA ANALIZA

Za tehni¢ne analitike je graf najpomembnejSe orodje pri investiranju oziroma trgovanju. Na
podlagi grafi¢nih vzorcev investitor doloci tocke vstopa in izstopa iz dolo¢enega vrednostnega
papirja. Pri svoji analizi ima investitor moznost izbire med ve¢ vrstami grafov, kjer mu vsak
razlicno prikaze potrebne podatke za odloCanje. V nadaljevanju bom prikazal nekatere
najpogosteje uporabljene grafe in grafi¢ne vzorce.

3.1 VRSTE GRAFOV

Tehni¢ni analitiki poznajo mnoge razlicne grafe. V tej nalogi se bom osredoto€il na tri
najpopularnejse oblike, in sicer linijski graf, pali¢ni graf ter graf japonskih svecnikov.

3.1.1 LINIJSKI GRAF

To je najenostavnejsi graf, ki povezuje le to¢ke zakljucnega tec¢aja vrednostnega papirja. Tako
na graf le nariSemo zaklju¢ne tecaje in jih povezemo. Ker je omenjeni graf tako enostaven, je
tudi njegova informacijska vrednost najmanjsa (Investopedia, 2007).

3.1.2 PALICNI GRAF

VR

papirja za doloceno obdobje (ena palica lahko predstavlja ¢as petih minut, desetih minut, ene
ure, enega dneva, tedna, meseca itd.). TeCaji so znotraj vertikalne palice, kjer vrh stolpca
zakljucni teCaj. Poleg omenjenih podatkov dobimo s pomocjo palicnega grafa tudi trzno
razpolozenje, s tem ko obarvamo posamezno palico. V primeru, da je zakljucni tecaj visji od
otvoritvenega, pomeni, da je trzno razpoloZenje pozitivno in barva palice obarvana modro'*.
Obratno je trzno razpolozenje negativno in palica obarvana rdece, ¢e je zakljucni tecaj pod
otvoritvenem (Investopedia, 2007).

'* Barva posamezne palice je lahko tudi drugacna, ponavadi je to odvisno od nastavitev.
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3.1.3 JAPONSKI SVECNIKI

Japonski sve¢niki nam podobno kot palicni grafi dajo podatke o najvi§jem, najnizjem,
otvoritvenem in zakljuCnem tecaju. En svecnik predstavlja eno ¢asovno periodo podatkov
(ponovno je to lahko ena ura, en dan, teden itd.) in je sestavljen iz telesa ter dveh navpi¢nih
linij. Telo nam pokaze otvoritveni in zaklju¢ni tecaj vrednostnega papirja v ¢asovni enoti,
tecaj nad otvoritvenim (pozitivno trzno razpoloZenje) oziroma temna, ¢e je zakljucni tecaj pod
otvoritvenim (negativno trzno razpoloZenje). Prednost japonskih svecnikov pred pali¢nem
grafom je enostavnost in preglednost ter graficne formacije, ki jih dobimo z ve¢ zaporednimi
svecniki. Na podlagi razli¢cnih formacij lahko investitor sklepa o nadaljnjem gibanju cene
vrednostnega papirja (kot najpomembnejSe o smeri trenda) (Investopedia, 2007).

3.2 GRAFICNI VZORCI

3.2.1 TRENDI

Za tehni¢nega analitika je ena najpomembnejSih nalog identifikacija trenda. Investiranje v
smeri prevladujoCega trenda predstavlja najmanj tvegano in najbolj donosno trgovanje z
vrednostnimi papirji. Posledi¢no skoraj vse metode tehni¢ne analize sluzijo prepoznavanju
trendov.

Trend nam prikaze sploSno smer gibanja doloCenega trga ali posameznega vrednostnega
papirja (Investopedia, 2007). Z njegovo pomocjo ugotovimo razmerje med povprasevanjem in
ponudbo na trgu. Trend je naraS¢ajoC, ko je povpraSevanje vecje od ponudbe in obratno
padajoc, ko je ponudba vecja od povprasevanja.

Pri naras¢ajoem trendu je vsako naslednje dno visje od predhodnega, nasprotno je pri
padajoCem trendu vsak naslednji vrh nizji od predhodnega. S povezavo najmanj dveh
omenjenih dolin ali vrhov dobimo trendne linije, ki predstavljajo podporo ali odpor te¢ajem
vrednostnih papirjev (Achelis, 1995). Poleg obdobij, ko je na trgu prisoten trend, imamo tudi
obdobja, ko te€aji nihajo v oZjem razponu. V takem primeru je najbolje pocakati na nove
signale o nadaljnji smeri trenda.

Trendne linije so za tehni¢ne analitike zelo pomemben instrument, saj jim omogocajo, da so
na pravi strani trga. Slabosti le-teh so v zakasnjeni reakciji in laznih prebojih. To pomeni, da
ob preboju trendne linije Ze zamudimo idealen trenutek za nakup vrednostnega papirja v
primeru preboja padajoce trendne linije oziroma za prodajo ob preboju narasc¢ajoCe trendne
linijje. Pri laznih prebojih tecaj prebije trendno linijo, nakar se vrne nad ali pod njo in
nadaljuje prejsnji trend. Da bi zmanjsali Stevilo laznih prebojev, lahko uporabimo dodatne
kriterije, kot so:

» zakljucek tecaja pod ali nad trendno linijo;
» ¢im vec povezanih dolin ali vrhov ter ¢im daljSa in strma trendna linija;
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» filter pravila;
» pravilo, da tecaj ostane dva ali ve¢ dni pod ali nad trendno linijo;
» obseg trgovanja je vecji ob preboju, kot ob korekeiji preboja.

3.2.2 PODPORNE IN ODPORNE LINIJE

Na trgu se vedno bojujejo povprasevalci in ponudniki vrednostnega papirja. Vsak zasleduje
svoj cilj, in sicer povprasevalci, da bi ¢im nizje kupili, medtem ko prodajalci, da bi ¢im visje
prodali. Tako se na grafu prikazejo podporne in odporne linije, ki predstavljajo tecaje, kjer
investitor pricakuje, da se bo padec ustavil (podporna linija) oziroma ustavila rast (odporna
linija). Podporne linije nastanejo z opazovanjem preteklega dna ali pa povezemo vec
zaporednih dolin skupaj. Obratno dobimo odporne linije z opazovanjem zadnjega vrha ali
povezavo vec¢ zaporednih vrhov. Ker si ljudje dobro zapomnijo pretekle tecaje, so podporne in
odporne linije tako uc¢inkovite (Investopedia, 2007).

Linije nastanejo zaradi priakovanj investitorjev, ki tako skoncentrirajo svoja narocila v
okolici le-teh. Hkrati se s spremembami pri¢akovanj spreminjajo tudi linije. Pogosto se po
preboju ene izmed linij njena vloga obrne. Ob preboju podporne linije se le-ta spremeni v
odporno, medtem ko se odporna spremeni v podporno (Murphy, 1996, str. 23).

Zelo znana in pogosto uporabljena v praksi so Fibonaccijeva Stevila. Le-ta je odkril italijanski
matematik Leonardo de Pisa, ki je uvidel povezavo med Stevili in njihovimi razmerji kjerkoli
v naravi. Fibonaccijeva Stevila dobimo s seStevkom zadnjih dveh zaporednih Stevil, tako gre
njihovo zaporedje: 1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, itd. Med omenjenimi Stevilkami dobimo razmerje,
kjer je vsako naslednje Stevilo priblizno za 62 odstotkov vecje od prejsSnjega (Horner, 2005,
str. 48).

Pri trgovanju uporabimo razmerja med Fibonaccijevimi Stevili za ugotavljanje moznih
podpornih ravni pri korekcijah trendov. Lahko pa jih uporabimo tudi za napovedovanje
tecajnih tarc.

Fibonaccijeve podporne in odporne ravni dobimo tako, da nariSemo dve crti, in sicer eno na
zaCetku trenda ter drugo na koncu trenda. Nakar med obema ¢rtama nariSemo Se tri
vzporednice pri 38, 50 in 62 odstotkih oznacenega trenda (nekateri investitorji uporabljajo Se
druga razmerja, vendar so ta najpogostejSa). Ker se omenjene ravni pogosto uporabljajo, je
njihova uporaba tudi uspesna. Korekcije so vedno prisotne pri trendih, zato s pomocjo
Fibonaccijevih ravni skuSamo ugotoviti, kje se bodo ustavile in kje se bo trend nadaljeval. V
sploSnem velja pravilo, da ¢e te€aj prebije 62-odstotno linijo, se bo korekcija nadaljevala vse
do 100-odstotne linije, kar pomeni, da se vrnemo na zacetek trenda.

Kot tecajne tarce lahko uporabimo Stevila 162, 262 in 423 odstotkov, kar pomeni nadaljevanje
trenda po korekciji do le-teh nivojev ali nadaljevanje korekcije pod 100 odstotkov.
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3.2.3 VZORCI NADALJEVANJA IN OBRATA TRENDA

Graficni vzorci so formacije, ki investitorju pomagajo pri odloCitvi nakupa ali prodaje
posameznega vrednostnega papirja. Ker tehni¢ni analitiki verjamejo, da se zgodovina
ponavlja, i§¢ejo na grafih ze znane vzorce, na podlagi katerih sklepajo o nadaljnjem gibanju
teCaja.

Noben vzorec ni stoodstotno pravilen pri svojem napovedovanju. Med analitiki potekajo tudi
polemike o tem, kakSna je pravzaprav pravilna oblika vzorca. Ker le-ta ni popolnoma
definirana, obstaja moznost, da si ljudje ob pogledu istega grafa ustvarijo razlicne vzorce.
Posledi¢no je omenjena metoda napovedovanja spremembe tecaja subjektivna.

Na splosno poznamo dve skupini grafi¢nih vzorcev, in sicer vzorce nadaljevanja trenda ter
vzorce obrata trenda (Murphy, 1999, str. 100). Prva skupina vzorcev signalizira, da se bo
trend nadaljeval po njihovem zaklju¢ku, medtem ko druga skupina signalizira obrat prejSnjega
trenda po njihovem zakljucku. V nadaljevanju so prikazani nekateri najbolj popularni vzorci
1z obeh skupin.

3.2.3.1 Vzorci nadaljevanja”
Nekateri bolj znani vzorci nadaljevanja trenda so:

> Skodelica in ro¢ica'®: na sliki vidimo, kako vzorec sestavljata skodelica (angl. Cup),
ki predstavlja fazo konsolidacije ter ro¢ica (angl. Handle), ki predstavlja nadaljevanja
trenda.
Slika 4: Primer vzorca skodelica in ro¢ica

B LI U L T L I B LI L A R R A B
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Source: Chart by MetaStock

Vir: Investopedia, 2007.

> Zastava'’: za omenjeni vzorec je znaGilna strma sprememba tecaja, kateremu sledi
obdobje konsolidacije. Vzorca je konec, ko se trend ponovno nadaljuje v smeri
prvotnega.

'3 Angl.: Continuation Patterns.
'® Angl.: Cup and Handle.
'7 Angl.: Flag, Pennant.
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Slika 5: Primer vzorca zastava
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Vir: Investopedia, 2007.

> Simetri¢ni, nara$¢ajo¢i in padajo¢i trikotnik'®: simetri¢ni trikotnik (angl.
Symmetrical Triangle) je nevtralen vzorec, kar pomeni, da preboj katerekoli izmed
trendnih linij da novi trend. Naras€ajoci trikotniki (angl. Ascending Triangle) se
pojavljajo v narascajocih trendih in so tako signal za nadaljevanje le-tega trenda.
Obratno se padajoci trikotniki (angl. Descending Triangle) pojavljajo pri padajocih

Copyright & 2008 Investopedia.com

trendih in signalizirajo nadaljnji padajoci trend.

Slika 6: Primeri vzorcev trikotnikov
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Vir: Investopedia, 2007.

3.2.3.2 Vzorci obrata trenda

Copwright & Z00E Inuestopedia. com

Nekateri bolj znani vzorci obrata trenda so:

> Dvojni vrhovi in dna': to je eden najpopularnejsih vzorcev, kjer te¢aj po dolgem
trendu signalizira obrat. Vzorec nastane, ko te¢aj dvakrat testira podporne ali odporne

nivoje in jih ne more prebiti.

'8 Angl.: Symmetrical, ascending and descending triangles.

' Angl.: Double Tops and Bottoms.
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Slika 7: Primer vzorcev dvojni vrh in dvojno dno
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Vir: Investopedia, 2007.

> Trojni vrhovi in doline’’: ta vzorec je podoben prejsnjemu, le da pri tem vzorcu
tecaj trikrat testira podporne in odporne nivoje, nakar se trend obrne.

Slika 8: Primer vzorcev trojnih vrhov in dolin
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Vir: Investopedia, 2007.

> Glava in ramena”': to je eden najbolj uporabljenih in zanesljivih vzorcev, kjer
imamo dvoje ramen (angl. Shoulder), glavo (angl. Head) ter vratno linijo. Po preboju
vratne linije vzorec da signal za obrat trenda.

% Angl.: Triple Tops and Bottoms.
! Angl.: Head and shoulders.
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Slika 9: Primer vzorca glava in ramena
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4 INDIKATORJI

Vsa do sedaj opisana orodja tehni¢ne analize (trendne linije, podporne in odporne linije,
vzorci) so predvsem subjektivna, zato so za tehni¢nega analitika zelo pomembni tudi
indikatorji, ki prikazejo objektivno stanje na trgu. Mnogi investitorji pri svojih strategijah
uporabljajo tako graficno analizo kot tudi indikatorje, saj z njimi dobijo Se dodatne
pomembne informacije. Indikatorje investitorji uporabljajo za potrditev signalov, ki jih
pridobijo z grafi¢no analizo ter za ugotavljanje nakupnih in prodajnih signalov. Pri trgovanju
lahko uporabimo samo en indikator ali pa ve¢ v kombinaciji. Ve¢ indikatorjev kot potrdi
signal, moc¢nejsi je.

Poznamo tri vrste indikatorjev, in sicer indikatorje trenda’’, vodilne indikatorje oziroma
oscilatorje” ter trzne indikatorje.

Prva skupina indikatorjev sledi trgu ali vrednostnemu papirju, zato njihovi signali zaostajajo
za gibanjem tecaja. Dobri so predvsem za potrjevanje trendov, kar posledi¢no pomeni, da je
njihova uporaba najboljSa v obdobjih, ko je za trg znacilen trend (Murphy, 1999, str. 225).
Nasprotno dajo v obdobju konsolidacije napacne signale, ki lahko pripeljejo do visokih izgub.
Med najbolj znanimi indikatorji trenda so drsece sredine.

Druga skupina indikatorjev skuSa napovedati obrat trenda Se preden se to zgodi. So najboljsi v
obdobju konsolidacije, ko so nihanja zelo ozka (Murphy, 1999, str. 225). Nasprotno dajo v
obdobjih velikih trendov napacne signale, ki imajo lahko hude posledice. Delujejo tako, da
imajo vrednosti od ni¢ do sto. Tecaji so precenjeni, ko je indikator blizu vrednosti sto; ter
podcenjeni, ko je vrednost indikatorja blizu ni¢. Med najbolj znanimi predstavniki so
stohasti¢ni oscilator, indeks relativne moci itd.

Trzni indikatorji pa investitorju skusajo prikazati splosno stanje na trgu. Predvsem dobimo
informacije o tem, kaj po¢nejo drugi investitorji, kam gre denar, kam stavi trg, da bo Sel novi

2 Angl.: Trend-following or lagging.
> Angl.: Leading.
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trend itd. Med te indikatorje Stejemo New High-New Low index, Put-Call Ratio, Trader's
Index (TRIN), Advance/Decline Index itd.

Za uporabo omenjenih indikatorjev imamo na voljo dve metodi, in sicer z uporabo
prekrizanj** ali z uporabo divergence (Investopedia, 2007). Pri prvi metodi dobimo signal, ko
ena linija prekriza drugo (npr. pet- dnevna drseca sredina prekriza 20-dnevno drseco sredino)
ali pa se prekrizata tecaj in linija. Medtem ko pri drugi metodi dobimo signal, ko sta trend
teCaja in indikator v nasprotnih smereh. V nadaljevanju bom prikazal nekatere najbolj znane
in najpogosteje uporabljene indikatorje.

4.1 DRSECE SREDINE

Ker so na trgih tecaji lahko zelo nestanovitni in je tezko dolociti trend, si investitorji lahko
pomagajo z drseimi sredinami. To je eden najbolj znanih, najstarejSih in najpogosteje
uporabljenih indikatorjev. Prikae nam povpreje zakljuénih teGajev”® dolocenega
vrednostnega papirja za izbrano ¢asovno obdobje.

Primer izracuna 50-dnevne enostavne drsecCe sredine: seStejemo zakljucne teCaje za vseh
zadnjih 50 dni, nakar dobljeno vsoto delimo s 50. Ta postopek ponavljamo za vsak nadaljnji
dan.

Poznamo veliko $tevilo razlicnih drseCih sredin, ki se med seboj razlikujejo po nacinu
racunanja, to je po nacinu, kako analitiki porazdelijo utezi posameznemu zaklju¢nemu tecaju.
Interpretacije vseh so enake. Dve najpogosteje uporabljeni obliki drsec¢ih sredin sta
enostavna”® in eksponentna®’.

Enostavna drseca sredina je opisana zgoraj kot 50-dnevna drseca sredina. Njena slabost je, da
imajo vsi zakljucni tecaji enako tezo. To pomeni, da pocasi reagira na teCajne spremembe in
so zato tudi signali pocasnejs$i. Po mnenju mnogih poznavalcev je to velika pomanjkljivost
enostavnih drsecih sredin, saj so po njihovem mnenju zadnji zaklju¢ni tecaji pomembnejsi od
tistih, ki so se zgodili v preteklosti. To je bil tudi eden glavnih razlogov, da se je razvila
eksponentna drseca sredina.

Pri eksponentni drseci sredini so utezi vecje pri novejSih zakljuénih tecajih in manjSe pri
preteklih (Achelis, 1995). Zato imajo novejSe informacije vecji vpliv na njeno spremembo,
kar pomeni, da hitreje reagira na spremembe in so posledi¢no tudi signali prej vidni.

** Angl.: Crossovers.

% Lahko uporabimo tudi zadetne, najvisje, najniZje in povpreéne te¢aje (Murphy, 1999, str. 198), vendar se v
praksi najveckrat uporabljajo prav zakljucni.

% Angl.: Simple Moving Average (SMA).

7 Angl.: Exponential Moving Average (EMA).
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Drsece sredine uporabljamo za ugotavljanje trendov, obrate trendov in kot podporne ter
odporne nivoje*® (Investopedia, 2007).

Za ugotavljanje trenda uporabimo tefaj in drseCo sredino ali dve drse¢i sredini (eno
kratkorocno in drugo dolgoro¢no). Pri prvi moznosti je trend naras¢ajoc, ko je tecaj nad
drseco sredino ter padajoc, ko je tecaj pod njo. V primeru dveh drsecih sredin pa opazujemo
njuna presecis¢a. Ko kratkorocna od spodaj prebije dolgoro¢no, je to znak, da se zacenja
narascajoci trend, nasprotno, e jo prebije od zgoraj, je to znak za zaCetek padajocCega trenda
(Investopedia, 2007).

4.2 BOLLINGERJEVA OBROCA

Skupaj z drse&imi sredinami, investitorji pogosto uporabljajo tudi Bollingerjeva obro¢a® pri
svoji analizi. To sta dve ¢rti, ki sta doloceno Stevilo standardnih odklonov nad in pod drse¢im
povprecjem tecaja (Achelis, 1995). Ker se razdalja med obro¢ema in drseo sredino meri s
standardnim odklonom, se obroca avtomati¢no prilagajata nihanjem tec¢ajev. V obdobju velike
volatilnosti tecajev sta obroca bolj narazen, kot v obdobju konsolidacije.

Na grafu sta Bollingerjeva obroc¢a narisana kot ovojnici poljubne drseCe sredine. Najpogosteje
se pri analizi uporabljajo parametri 20-dnevne drseCe sredine in dva standardna odklona. S
temi parametri je zajeta ve€ina gibanja teCaja.

S pomocjo Bollingerjevih obrocev, investitor pride do dveh spoznanj, in sicer:

» do vecjih tecajnih skokov pride, ko je na trgu znacilna konsolidacije (to pomeni, da
sta obroca zelo blizu) in

» da se teCaj veCino Casa giba od ene ovojnice do druge. To investitorju omogoca, da
doloci svoje vstopne in izstopne tocke (Murphy, 1999, str. 210).

Za Se boljse tocke vstopa ali izstopa pa je priporocljivo, da Bollingerjeva obroca uporabljamo
v kombinaciji s Se ostalimi indikatorji. Bollingerjeva obroc¢a sama po sebi ne nakazujeta smeri
prihodnjega gibanja tecaja, ampak prikazeta stanje volatilnosti.

4.3 MACD INDIKATOR

MACD™ indikator je cenovni oscilator, ki ga izra¢unamo tako, da od 12-dnevne eksponentne
drsece sredine odsStejemo 26-dnevno eksponentno drseco sredino. Poleg omenjene MACD
krivulje se na grafu kot signalno linijo uporablja Se 9-dnevno eksponentno drseco sredino
MACD krivulje (Achelis, 1995).

MACD indikator lahko razlagamo na tri razli¢ne nacine, in sicer (Vidic, 2002, str 64):

% Na Sliki 13 na strani 31 se lepo vidi, kako drse¢a sredina po preboju slui teaju kot odporni nivo.

¥ Angl.: Bollinger Bands.
3% Angl.: Moving average convergence divergence.
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» S krizanjem MACD Kkrivulje ter signalne linije. V primeru, da se MACD krivulja
dvigne nad signalno krivuljo, dobimo nakupni signal; obratno, ¢e se MACD krivulja
spusti pod signalno linijo, dobimo prodajni signal. Podobno kot signalno linijo lahko
za nakupne in prodajne signale uporabljamo tudi vrednost 0.

> Precenjene in podcenjene razmere. Ce MACD krivulja naraste na visoke ravni, kar
pomeni, da se kratkoro¢na eksponentna drseca sredina moc¢no dvigne nad
dolgoro¢nejSo, obstaja velika verjetnost, da so premiki teajev prenagli in da bo
prislo do korekcije.

» Divergenca med MACD indikatorjem in te¢ajem. Do tega pride, ko se MACD
indikator in tecaj gibljeta v nasprotne smeri. V primeru, da indikator za¢ne padati,
medtem ko teCaj Se nadaljuje svojo pot navzgor, lahko pri¢akujemo, da se bo
narascajocCi trend kmalu obrnil. Nasprotno velja, ¢e tecaj Se naprej pada, medtem ko
indikator Ze narasca, lahko pri¢akujemo, da se bo padajoci trend kmalu obrnil.

4.4 CCI INDEKS

CCI’' indeks je cenovni oscilator, ki so ga investitorji sprva uporabljali predvsem na
blagovnih trgih, v zadnjem ¢asu pa ga vse pogosteje uporabljajo tudi na delniskih in valutnih
trgih.

Podobno kot MACD indikator, lahko tudi CCI indeks uporabljamo na ve¢ nacinov. Gibanje
indeksa je vecino ¢asa omejeno znotraj vrednosti + 100 in — 100, ko pa indeks omenjeni meji
prestopi, lahko govorimo o precenjenosti ali podcenjenosti te¢ajev (Achelis, 1995). V tem
primeru ¢akamo, da indeks zgornjo mejo + 100 prebije od zgoraj navzdol za prodajni signal in
obratno spodnjo mejo — 100 od spodaj navzgor za nakupni signal. Z indeksom lahko is§¢emo
divergenco med njim in te¢aji za nakupne ter prodajne signale.

4.5 INDEKS RELATIVNE MOCI (RSI)

Indeks relativne moci je eden najbolj znanih in popularnih indikatorjev med investitorji. Meri
relativno mo¢ vrednostnega papirja, s Cimer primerja gibanje tecajev v preteklosti.

Njegova vrednost se giblje med 0 in 100, kjer vrednost nad 70 pomeni, da so tecaji precenjeni,
tecaji pod vrednostjo 30 pa podcenjeni. Ko RSI linija od zgoraj prebije vrednost 70, dobimo s
tem prodajni signal, medtem ko pri preboju vrednosti 30 od spodaj dobimo signal za nakup
(Achelis, 1995). Smiselno je, da v primeru prevladujocega trenda upoStevamo le signale, ki so
v smeri le-tega trenda (Murphy, 1999, str. 243).

Seveda lahko tudi pri RSI indikatorju upoStevamo divergenco med njim in te¢ajem, kot pri
prej omenjenih MACD indikatorju ter CCI indeksu. Signali divergence so toliko moc¢nejsi, ¢e
nastopijo v obmocjih precenjenosti ali podcenjenosti.

3! Angl.: Commoditiy Channel Index.
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V glavnem se uposteva 14-dnevna perioda za RSI indikator, vendar lahko za daljSa obdobja
upostevamo 21-dnevno, medtem ko za kratkoro¢na obdobja lahko uporabimo tudi 9-dnevno
periodo (Murphy, 1999, str. 241).

4.6 STOHASTICNI OSCILATOR

Stohasti¢ni oscilator podobno kot RSI ugotavlja obmocja precenjenosti in podcenjenosti
tecajev. Temelji na predpostavki, da se pri naras€ajocem trendu zakljucni tecaji nahajajo v

ey e

VR

Podobno kot RSI tudi stohasti¢ni oscilator zavzema vrednosti med 0 in 100, le da so meje
precenjenosti in podcenjenosti na ravneh 80 in 20. Stohasti¢ni oscilator prikazujemo z dvema
¢rtama, in sicer s krivuljama SK in SD. Prva nam daje glavne signale in je zato pomembnejsa.
SD krivulja je le drsece povprecje krivulje SK (Achelis, 1995).

MozZnosti za prepoznavanje nakupnih in prodajnih signalov je tudi pri tem indikatorju vec.
Kot prvi so signali s sekanjem SK in SD krivulje. Ko se krivulja SK dvigne nad krivuljo SD,
je to nakupni signal, ko pa se spusti pod njo, je to prodajni signal. Druga oblika signalov so
preboji linij 80 in 20 (nekateri uporabljajo tudi vrednost 50). Ce stohasti¢ni oscilator (krivulja
SD) odzgoraj prebije linijo 80, je to prodajni signal, nasprotno pa preboj linije 20 od spodaj
pomeni nakupni signal. Kot tretja moZzZnost je ponovno divergenca med stohasticnim
oscilatorjem in tecajem. NajboljSe signale dobimo, Ce obstaja divergenca v ekstremnih
obmoc;jih, hkrati pa krivulja SK $e prebije krivuljo SD.

5 TRGOVANJE S TEHNICNO ANALIZO

Orodja tehni¢ne analize, ki sem jih do sedaj opisal, investitorji uporabljajo pri svojih analizah
in trgovanju. Pri tem uporabljajo razlicne kombinacije, nekateri trgujejo le z graficnimi
vzorci, drugi na podlagi japonskih svecnikov, tretji z indikatorji, Cetrti na kombinaciji enih in
drugih. Vsak posameznik si strategijo trgovanja prilagodi tako, da bo ¢im bolj to¢no
predvideval prihodnja gibanja tecajev vrednostnih papirjev. Pri vstopu v pozicijo si lahko
investitor pomaga z razlicnimi kriteriji, ki mu omogocajo uspesnejse trgovanje. Med njimi naj
omenim velikost prometa, preboj podpornih in odpornih linij za x odstotkov, zakljucek tecaja
nad ali pod podpornimi oziroma odpornimi linijami, zadrzevanje teaja za x ¢asovnih enot
nad ali pod podpornimi ali odpornimi linijami, potrditev preboja z indikatorjem, velikost
teCajnega premika, Stevilo vrhov ali dolin, ki jih povezuje trendna linija, vstopanje v pozicije
v smeri dolgoro¢nejSega trenda itd.

V tem delu diplomske naloge si bomo pogledali nekatere primere uporabe tehni¢nih orodij pri
trgovanju. Videli bomo, kako je na razli¢ne nacine moc¢ uporabljati tehni¢na orodja, predvsem
pa moznosti njihovih kombinacij. Primeri bodo narejeni na vrednostnih papirjih iz preteklosti,
kar nam bo omogocilo vpogled v uspesnost tehni¢ne analize v realnem svetu.

25



Preden se posameznik loti trgovanja na podlagi tehni¢ne analize, je pomembno, da se zaveda
pomembnosti treh vpraSanj. In sicer (Carter, 20006, str. 32):

» Tehnika trgovanja: dobimo jo s pomocjo orodij tehni¢ne analize. Tehnika
trgovanja mora biti pri svojem napovedovanju ¢im bolj uspesna. Dolociti mora
to¢ko vstopa, todko izstopa v primeru, da gre te¢aj v napatno smer >, ter ciljno
tocko izstopa, s ¢imer tudi naredi dobicek.

> Upravljanje razmerja riziko in nagrada®: tukaj se mora investitor odlogiti,
koliko je pri posamezni transakciji pripravljen tvegati, koliko hoce narediti dobicka
ter s kolik$no koli¢ino sredstev bo vstopal v pozicije. Ti dejavniki so za investitorja
zelo pomembni, saj nobena tehnika trgovanja pri svojem napovedovanju sprememb
teCajev ni pravilna v vseh primerih. Tako lahko s pomocjo dobrega t.i. »money
managementa« dosezemo dobiCkonosno trgovanje tudi, ¢e je tehnika trgovanja
slab3e uginkovita®.

» Psihologija: mnogi bi rekli, da je to najpomembnejsi dejavnik, saj v primeru, da
vlagatelj trguje prevec Custveno, nam Se tako dobra tehnika trgovanja in »money
management« ne moreta pomagati pri uspeSnem trgovanju. Najbolje bi bilo, da
investitorji pri svojem trgovanju ne bi uporabljali ¢ustev, kar pa je pri ¢loveku, kot
custvenemu bitju, skoraj nemogoce. Edini nacin za zmanjSanje vpliva Custev na
trgovanje so izkusnje. S tem se izognemo raznim nepotrebnim napakam, kot so
(Horner, 2005, str. 12):

» lovljenje vrhov in dolin,

» drzanje pozicij, ki so §le v napac¢no smer,

» jemanje posamezne transakcije osebno kot poraz ali zmago,
» poslusanje drugih nasvetov itd.

V nadaljevanju si bomo pogledali primere strategij trgovanja, ki jih uporabljata Raghee
Horner in John Carter.

5.1 STRATEGIJA PO RAGHEE HORNER (t.i. Val strategija35)

5.1.1 ORODJA ANALIZE

Pri tej strategiji trgovanja uporabimo naslednja orodja: trendne linije, podporne in odporne
nivoje (Fibonaccijeva Stevila), t.i. »Wave« ter indikatorja CCI in MACD histogram.

32 Angl.: Stop-loss order.

3 Angl.: Risk-reward ratio ali money management.

** Za primer vzemimo moznost, da je tehnika trgovanja pri svojem napovedovanju pravilna v polovici primerov.
Da bi bilo trgovanje uspesno z »money managementom, dolo¢imo ciljno toc¢ko tako, da je dvakrat vecja kot
»stop-loss« tocka. S tem so dobicki dvakrat ve¢ji kot izgube, kar pomeni, da je trgovanje lahko uspesno.

% Angl: Wave strategy.
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Trendne linije so Ze dodobra opisane v tej nalogi, zato se v tem delu ne bom spuséal v
podrobnosti njihovega delovanja. Podobno velja tudi za podporne in odporne nivoje. Poudaril
bi le Fibonaccijeva Stevila, kjer pri analizi upostevamo nivoje: 0.250, 0.382, 0.500, 0.618,
0.886, 0.786, 1.000 (le-ti se uporabljajo za predvidevanje korekcije prevladujocega trenda) ter
1.272, 1.618, 1.886 (ki se uporabljajo za predvidevanje nadaljevanje korekcije ali trenda).

Novo orodje »Wave« je 34. periodna eksponentna drseca sredina zaklju¢nega, najvisjega in
najnizjega tecaja vrednostnega papirja. Perioda je odvisna od grafa, ki ga analiziramo (lahko
je dnevni, Stiri-urni, dve-urni, eno-urni, pet-minutni itd.). Z njegovo pomocjo lahko dolo¢imo
stanje na trgu, in sicer ali je na njem prisoten trend ali pa je v obdobju konsolidacije. Na tej
podlagi se odlo¢imo, kako bomo trgovali oziroma kateri nacin trgovanja bomo uporabili (o
tem nekoliko vec¢ kasneje). Njegova uporaba je precej preprosta. Pogledamo le, v katero smer
kaze (predstavljamo si lahko navadno stensko uro), ¢e je smer med 12. in 14. uro, je trend
narascajo¢, med 12. in 16. uro pomeni, da je stanje konsolidacije, med 16. in 18. uro pa je
trend padajoC. Poleg funkcije dolocanja stanja na trgu lahko indikator uporabimo tudi za
dolocanje podpornih in odpornih ravni.

Slika 10: Primer indikatorja » Wave« na grafu EUR/USD

(EUR A0 FX - Euro, D) Dynamic,0:00-24:00
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Vir: Horner, 2005, str. 58.

Indikatorja CCI in MACD histogram ze poznamo, razlika je le pri drugem, ki je prikazan v
obliki histograma, namesto v obliki krivulj. S tem je njegova uporaba Se enostavnejsa, saj je
indikator ali pozitiven ali negativen in je moZnost subjektivne interpretacije toliko manjsa.
Vloga obeh indikatorjev pri tej strategiji je predvsem v potrjevanju signalov, ki jih dobimo na
podlagi prej$njih orodij. CCI potrdi preboj odpornih ravni navzgor, ¢e je njegova vrednost +
100 ali ve¢ oziroma potrdi preboj podpornih ravni navzdol, ¢e je njegova vrednost — 100 ali
manj. Podobno tudi MACD histogram s pozitivno vrednostjo potrdi preboj navzgor ter z
negativno vrednostjo potrdi preboj navzdol.

5.1.2 PRIPRAVA NA TRGOVANJE

Priprave pred trgovanjem so nujne za uspesno delovanje. V pripravah mora posamezni
investitor preuciti tudi SirSe okolje posameznega vrednostnega papirja. To naredimo tako, da
analiziramo (z zgoraj omenjenimi orodji) vec¢ razli¢nih ¢asovnih grafov vrednostnega papirja.
S tem dobimo prikaz stanja (ali je v. p. v trendu ali v konsolidaciji) tako za dolgoro¢no kot za
kratkorocno obdobje. Hkrati dobimo Se informacije o pomembnih nivojih podpore in odpore
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za razli¢na obdobja. Na podlagi teh informacij se lazje odlo¢imo o smeri, na¢inu in v katerem
casovnem grafu bomo trgovali. Spoznamo, v katero smer gre dolgoroc¢ni trend, kar pomeni, da
je bolje trgovati v tej smeri, kjer so moznosti za uspesnost vecje. Podporne in odporne ravni
na dolgoro¢nih grafih so prav tako pomembne, c¢etudi trgujemo na kratkoro¢nih. Njihova
vloga je Se toliko pomembnejsa, ¢e se ravni nahajajo pri istih tecajih tako na dolgoro¢nih kot
kratkoro¢nih grafih. To pomeni, da ima strategija preboja omenjenih ravni toliko vecje
moznosti za uspeh.

Poleg omenjenih pripravnih analiz je za razli¢ne vrednostne papirje priporocljivo narediti Se
nekatere dodatne proucitve. Na valutnem trgu (vzemimo kot primer USD/JPY) je tako dobro
narediti Se analizo zlata, dolarjevega indeksa, nafte ter sploSnega delniskega trga. Ker je za
vse te vrednostne papirje znalilna visoka korelacija, je njihovo gibanje lahko dober
pokazatelj, v katero smer bo Sel dolar. Posledicno bo uspeSnost naSega signala pri USD/JPY
Se toliko boljSa, ¢e bodo to potrjevale tudi smeri gibanja ostalih omenjenih vrednostnih
papirjev. Podobno lahko storimo tudi za posamezno delnico, kjer poleg same analize delnice
opravimo $e analizo panoge, celotnega delniSkega trga in pomembne surovine, ki na delnico
vplivajo®®. Zavedati se moramo, da veé¢ kazalcev kot kaZe v naSo smer, ve&ja je moznost
uspesnega trgovanja.

Ni odve¢ omeniti tudi potrebo po spremljanju objav pomembnih novic iz gospodarstev, saj
lahko le-te moc¢no vplivajo na spremembe tecajev.

5.1.3 UPRAVLJANJE TRGOVANJA

Po opravljeni pripravi se moramo odlociti, kakSno obliko trgovanja bomo uporabili za izbrani
vrednostni papir. Lo¢imo dve razlicni vrsti trgovanja, in sicer »momentum trading« ter
»swing trading«. Pri prvi obliki vstopimo v pozicije po prebojih podpornih in odpornih
nivojev (glej sl. 11, 12), medtem ko pri drugi obliki trgovanja vstopamo v pozicije ob
korekcijah trenda (glej sl. 13). Da bi se lazje odlocili, katero obliko trgovanja bomo uporabili,
si pomagamo z indikatorjem »Wave«. S tem, ko ugotovimo stanje na trgu vrednostnega
papirja (trend ali konsolidacija), se odlo¢imo za ustrezno obliko trgovanja. V primeru, da je
vrednostni papir v trendu, trgujemo v njegovi smeri tako, da kupujemo korekcije pri
naraS¢ajocem trendu oziroma prodajamo korekcije pri padajoc¢em trendu (»swing trading«).
Nasprotno v primeru, ¢e je vrednostni papir v obdobju konsolidacije, s pomoc¢jo podpornih in
odpornih nivojev trgujemo na njihove preboje (»momentum trading«).

36 7a primer lahko vzamemo naftno podjetje Shell, kjer poleg delnice analiziramo 3¢ nafto, celotno panogo ter
splosno smer delniskega trga.
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Slika 11: Primer vstopa v pozicijo po preboju podpornih in odpornih ravni na grafu
GBP/USD

{GBP AO-FX - British Pound Sterfing,240) Dynamic,0:00-24:00 1.8800

1 ‘E’“fllysi Pro {(D.000478853)
S

.

mmm

1.8700

1.8600

el D000 ¢ 1.8487) Rann
0250 (1.83863) 1.8400

= ©.BE2 (1.83436)

o ety - 0.500 (1.83055)
~ = ;ﬁigf e D .S18 (1.82679)

STOP TOCEKA

TOCEA
WSTOPA.

N,
-
0786 (1.82131)
0500 (1 519005

*@Nﬁ“ﬂ%m; lﬁﬁﬁl i Bl S

RD = CILTIA L:A’—'*""‘”'t THE BREAKDOWHN IS CONFIRMED 1.8100
EZ2 Fibonaccl TOCKA i BY THE MACD MISTOGRARL 1272 1 o088 o]

Copyeight © 200 cSignal.

10.002

T

THE BARS OF THE HISTOGRAM ARE BELOW THE ZERO OR SIGMNAL LINE
RN ETZ 00, Loading Data.. D), MACD(12,26,9.C) E 1

erne 07i2s 0801 082/08

Vir: Horner, 2005, str. 126.
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Kot lahko vidimo na sliki 11, je GBP/USD v fazi konsolidacije. To nam pokaze smer
indikatorja »Wave, ki je med Stirinajsto in Sestnajsto uro. Zato se odlo¢imo za »momentum
trading«. Na podlagi trendnih linij in Fibonaccijevih $tevil dolo¢imo pomembni podporni
nivo, katerega preboj bomo trgovali. Zelo lep podporni nivo da presecisce narasc¢ajoce trendne
linije in linija Fibonaccijevega Stevila 0.618. S tem, ko imamo dva pomembna podporna
nivoja pri isti vrednosti, lahko ra¢unamo, da ima njun preboj toliko vecje moznosti uspeha. Na
grafu vidimo, da se preboj omenjenih podpornih ravni res zgodi®’. V podporo nasi odlogitvi,
da ob preboju prodamo funt, pa je tudi indikator MACD histogram, ki je negativen.

Pomembna odlocitev sedaj je, kje bomo nastavili tocke vstopa in izstopa (tako ciljne kot
»stop-loss«). To je odvisno od posameznikovega upravljanja razmerja med rizikom in
nagrado. Na splosno velja pravilo, da naj bi se le-to razmerje gibalo med ena proti ena do ena
proti tri. V tem primeru prodamo funt nekoliko nizje pod podpornim nivojem (da se izognemo
laznim prebojem), »stop-loss« naroc¢ilo damo malo nad 0.382 Fibonaccijevo Stevilo (ki se
seka tudi z minorno padajoCo trendno linijo), ciljno tocko izstopa pa nastavimo malo nad
linijjo Fibonaccijevega Stevila 1.272. S tako postavljeno strategijo dobimo razmerje med
rizikom in nagrado ena proti dva. Narocila postavljamo malo nad ali pod podpornimi in
odpornimi ravnmi, zato da si zagotovimo vecjo verjetnost uspeha zadetka nastavljenih narocil.
Kot vemo, so trzna narocila najbolj skoncentrirana v okolici podpornih in odpornih linij, zato

. . v v . . . . . 38
je dobro, da pustimo naSim tar€am malo prostora in se s tem izognemo laznim prebojem™".

Na naslednji sliki imamo primer, ko gre tecaj nasprotno od pricakovanj. Tukaj je prav tako
pomemben »money management«, kar pomeni, da lahko z uporabo narocila »trailing stop-

37 Lahko bi podakali e, da tetaj pod podpornim nivojem zakljudi, s ¢imer moznost uspesnosti preboja Se
povec¢amo. Vendar lahko zaradi tega zamudimo vstop v pozicijo. To je ponovno odvisno od posameznika.
¥ Na forex trgu so priporo¢ljivi odmiki med petimi in desetimi pipi.
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loss«” zmanj$amo izgubo. Po preboju zgornje linije indikatorja »Wave« vstopimo v dolgo
pozicijo (kar pomeni, da kupimo evro). Stop narocilo nastavimo malo pod spodnjo linijo
indikatorja »Wave, kjer se seka tudi z narascajoCo trendno linijo. Ciljno tar¢o pa nastavimo
malo pod linijo Fibonaccijevega Stevila 0.886, ki se seka z padajoco trendno linijo. Po
nastavljenih naroCilih spremljamo spremembo tecaja in ko gre nad linijo Fibonccijevega
Stevila 0.500, dvignemo stop narocilo na nivo malo pod linijo Fibonaccijevega Stevila 0.382
(ki sedaj seka narascajoco trendno linijo). Kasneje, ko gre tecaj v nasprotno smer in tecaj
zadane nase stop narocilo, realiziramo izgubo. Vendar je le-ta manjsa, kot bi bila pred dvigom
stop narocila.

Slika 12: Primer trgovanja, ko gre tec¢aj v nasprotno smer
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Vir: Horner, 2005, str. 117.

% Trailing stop-loss narogilo pomeni, da svoje stop naroilo spreminjamo v smeri gibanja te¢aja. Ce gre te¢aj v
naso predvideno smer, s stop naro¢ilom sledimo tem spremembam. Tako zmanjSamo izgubo, Ce gre tecaj proti
nam. Seveda lahko sledeca stop narocila tudi koncajo naso transakcijo predcasno, zaradi tecajnih nihanj.
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Slika 13: Primer vstopa v pozicijo ob korekciji trenda na grafu GBP/USD

(GBP AD-FX - British Pound Sterling,D) Dynamic,0:00-24:00
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Vir: Horner, 2005, str. 76.

Druga oblika trgovanja (t.i. »swing trading«) je prikazana na sliki 13. Kot lahko vidimo, kaze
indikator »Wave« v smeri med dvanajsto in Stirinajsto uro, kar pomeni, da imamo naras¢ajoci
trend. Zato bomo kupovali korekcije trenda v indikator »Wave«. Na kateri liniji indikatorja
bomo kupovali, je odvisno od nas. Ce kupujemo na prvi liniji, imamo najve¢ moznosti, da bo
naSe narocilo izpolnjeno, vendar je hkrati mozna tudi ve¢ja izguba. Nasprotno je pri nakupu
na zadnji, tretji liniji potencialna izguba najmanjSa, vendar je tudi moznost, da se naSe
nakupno narocilo uresni¢i manjSe. Zato je na vsakem posameznem investitorju, koliko hoce
biti agresiven.

Ponovno nakupna narocila postavimo nekoliko nad prvo linijo (odlocil sem se za agresivnejsi
pristop), medtem ko stop narocilo postavimo nekoliko pod zadnjo, tretjo linijo. Zapolnjeno
pozicijo drzimo, dokler gre te¢aj v naSo prid. Ko v nadaljevanju na$ tecaj prebije zadnjo,
tretjo linijo, je zadeta nasa ciljna tocka.

5.2 STRATEGIJE PO JOHNU CARTERJU

Podobno, kot pri prejsnjih strategijah trgovanja, tudi v teh primerih uporabljamo razli¢na
tehni¢na orodja, s pomocjo katerih dolo¢imo tocke vstopa in izstopa s pozicij. Znova
naredimo §ir§o analizo okolja, tako posameznih vrednostnih papirjev® (analizo na veéih
casovnih grafih) kot tudi analizo celotnega trga. Pri slednji analizi si pomagamo z razli¢nimi
kazalci. Med njimi naj omenim kazalce, ki so pomembni predvsem za trgovanje ali
investiranje na ameriskih delniskih trgih. Med najpomembnej$imi so Ticks, Tiki, Trin in
razmerja med prodajnimi ter nakupnimi opcijami (t.i. »Put/Call ratio«). S pomocjo teh
kazalcev dobimo boljSo sliko o usmeritvi celotnega trga. S tem, ko vemo, ali je na trgu
prevladujo¢ trend (narascajoci ali padajo€) ali stanje konsolidacije, se lazje odlo¢imo tudi o

* Vendar v tem primeru omenjena analiza ni tako zelo pomembna. Veliko ve&jo vrednost ima analiza celotnega
trga, zato bom vecjo pozornost namenil slednji. Zavedati se moramo, da z vsemi analizami dobimo veliko
informacij. Pomembna pa ni koli¢ina, temve¢ kakovost podatkov. Kljub temu lahko tudi na podlagi SirSe analize
vrednostnega papitja dobimo kak$no pomembno informacijo. Paziti je potrebno, da nas vsa ta koli¢ina ne zmede.
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uporabi strategije trgovanja. Zelo pomemben dejavnik pri dolo¢anju stanja trga je tudi obseg
trgovanja. Vse to bom podrobneje opisal v nadaljevanju diplomske naloge.

5.2.1 ANALIZA TRGA

Preden se lotimo trgovanja ali investiranja je potrebno narediti analizo celotnega trga*'. To
nam zelo povec¢a moznosti uspeha, saj v tem primeru vemo, katere strategije trgovanja bomo
uporabili. V pomoc¢ so nam kazalci:

» Ticks: sestejemo $tevilo delnic, ki pridobivajo na svoji ceni ter od njih odstejemo
Stevilo delnic, ki izgubljajo na svoji ceni glede na zadnjo kotirano ceno. UpoStevajo
se vse delnice iz New Yorske delniske borze*. Pozitivne vrednosti kazalca kazejo
na to, da je na trgu ve¢ naraSc¢ajocih delnic kot padajocih, zato na trgu prevladujejo
kupci (obratno velja za negativne vrednosti). Pri tem kazalcu nas kot prve vrednosti
zanimajo nivoji + 800 ali — 800. Pri vrednosti + 800 je kupna mo¢ na trgu zelo
mocna, zato je priporocljivo zapreti vse odprte kratke pozicije oziroma ignorirati vse
strategije trgovanja, ki nakazujejo na moznost odprtja nove kratke pozicije.
Nasprotno je pri vrednosti — 800, kjer je prodajna mo¢ na trgu zelo mocna in je
priporocljivo zapreti vse dolge pozicije oziroma ignorirati vse strategije trgovanja, ki
kazejo signale za vstop v novo dolgo pozicijo. Kot naslednje vrednosti kazalca nas
zanimajo nivoji + 1000 ali —1000. Ti nivoji nas opozarjajo na moznost izérpanja
kupne ali prodajne moci. Zelo redko se vrednost kazalca obdrzi nad temi nivoji
(mozni so casi, ko se prodaje ali nakupov masovno lotijo skladi), kar pomeni, da
lahko trgujemo proti smeri trga z veliko verjetnosti uspesnosti. Ce smo v dolgi
poziciji, jo zapremo pri vrednosti + 1000 ali ve¢ oziroma odpremo nove kratke
pozicije, ¢e dobimo signal s strategijo trgovanja. Obratno seveda velja, e je
vrednost kazalca — 1000 ali manj. Kot zadnje pa nas Se zanima, kje se ve€ino Casa
nahaja vrednost kazalca. V primeru, da se vrednost kazalca 90 odstotkov casa
zadrzuje v pozitivi, trgujemo le dolge pozicije. Nasprotno trgujemo le kratke
pozicije, ¢e se vrednost kazalce 90 odstotkov ¢asa zadrZuje v negativi.

» Tiki: je isti kazalec kot Ticks, le da meri vrednost za 30 delnic, ki so zajete v
indeksu Dow. Nivoji, na katere pazimo, so + 28, + 30, — 28 in — 30. Na njihovi
podlagi ne sprejemamo odlocitev o trgovanju (¢akamo na potrditev kazalca Ticks),
s0 pa pomemben opozorilni indikator.

» Trin: meri relativno razmerje med prometom, ki gre v naras¢ajoce delnice ter
prometom, ki gre v padajoce delnice. Formula za omenjeni kazalec je: (narascajoce
delnice/padajoce delnice)/(promet v narascajoce delnice/promet v padajoce delnice).
V primeru, da je vrednost kazalca ve¢ kot ena, gre ve¢ prometa v padajoce kot

*! Strategije, ki bodo omenjene v tem delu diplomske naloge, so primerne predvsem za ameriski delniski trg,
katerega stanje tudi opisujejo kazalci Ticks, Tiki, Trin in Put/Call ratio. Uporabil jih bom na terminskih
pogodbah indeksov Dow in S&P 500 ter na nekaterih vecjih, likvidnih delnicah, kot so IBM, Intel, Microsoft itd.
Posamezne strategije se lahko uporablja tudi na drugih trgih, vendar za njih nimamo narejene analize.

> Angl.: New York Stock Exchange (NYSE).
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narasc¢ajoce delnice. Obratno velja, ¢e je vrednost kazalca manj kot ena. Pri tem
kazalcu nas ne zanima sama vrednost, temveé smer gibanja. Ce je smer kazalca
narasc¢ajoca (zaporedni visji vrhovi), pomeni, da gre promet iz naras¢ajocih delnic v
padajoce. Zato gre pri¢akovati, da bo trg Se naprej padal. To pomeni, da ignoriramo
vse dolge pozicije. Nasprotno seveda velja, ¢e je smer kazalca padajoc¢a. Edine
vrednosti, ki nas pri tem kazalcu zanimajo, so 2,0 in 0,6. V redkih primerih
(priblizno desetkrat letno na dnevnem grafu) se zgodi, da kazalec zaklju¢i nad
vrednostjo 2,0 ali pod 0,6. Takrat obstaja 80 odstotna verjetnost, da se bo nasledn;ji
dan smer trga obrnila. To lahko upostevamo pri svojih strategijah.

» Put/Call ratio: s tem kazalcem vidimo, kaj na trgu po¢nejo drugi udelezenci ter
kaksna so njihova pri¢akovanja za prihodnost. Kazalec dobimo tako, da med seboj
primerjamo koli¢ino kupljenih prodajnih® in nakupnih** opcij. Pri tem kazalcu nas
zanimajo vrednosti 1,0 ali ve¢ in 0,6 ali manj. V primeru, ko je kazalec nad
vrednostjo 1,0, vecina trznih udelezencev pricakuje padec teCaja vrednostnega
papirja. Ker pa vecina udelezencev pri¢akuje padec, to pomeni, da so vrednostni
papir ze prodali in posledi¢no na trgu ni ve¢ prodajnega pritiska (ni ve¢ velike
koli¢ine udelezencev, ki bi prodajali). Po drugi strani pa na trgu ostanejo kupci
vrednostnega papirja ter velika koli¢ina stop narocil udelezencev, ki so prodajali.
Zaradi tega obstaja velika verjetnost, da se bo trend teCaja obrnil in Sel v nasprotno
smer od pri¢akovane (v tem primeru navzgor). Nasprotno velja za vrednosti kazalca
0,6 ali manj. V tem primeru vecina pri¢akuje porast tecCaja vrednostnega papirja,
vendar ker je vecina nakup Ze opravila, na trgu ostanejo le Se prodajalci in stop
narocila kupcev. Tako obstaja velika verjetnost, da bo tec¢aj vrednostnega papirja v
prihodnosti upadel. Po vsem tem pridemo do ugotovitve, pomembne za nase
trgovanje oziroma investiranje. Ko je vrednost kazalca 1,0 ali vec, vstopamo le v
dolge pozicije, nasprotno pri vrednosti 0,6 ali manj vstopamo le v kratke pozicije.

Pomemben kazalec, predvsem za kratkoro¢no trgovanje, je tudi obseg trgovanja. Z njegovo
pomocjo lahko ugotovimo, ali bo na trgu prisoten trend ali pa bo njegovo gibanje brez smeri
(v obliki Zage). Ta informacija je pomembna, saj so nekatere strategije uspesne v obdobju
trenda, druge pa v obdobju nihanja (o tem smo ze govorili pri prej$njih poglavjih). Da dobimo
le-to informacijo, opazujemo promet na pet-minutnem grafu terminske pogodbe indeksa S&P
500. Ce je v prvih Sestih sve¢nikih promet veéji od 10.000, lahko pri¢akujemo gibanje trga v
trendu, v nasprotnem primeru (promet pod 10.000) pa nihanje trga.

* Angl.: Put option: kadar kupimo prodajno opcijo, stavimo na to, da bo vrednostni papir v prihodnosti izgubil
vrednost. Zato bomo lahko vrednostni papir kupili na borzi po nizji ceni, opcija, pa nam bo omogocila, da le-tega
prodamo po visji ceni.

* Ang.: Call optinon: z nakupom nakupne opcije stavimo, da bo vrednostni papir v prihodnosti pridobil na
vrednosti. Zato bomo lahko vrednostni papir kupili po nizji ceni (to nam omogoca opcija), prodali pa na trgu po
visji ceni.
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Po opravljeni trzni analizi, s pomoc¢jo zgoraj opisanih kazalcev, dobimo boljso sliko o trznih
pricakovanjih za prihodnost. To nam pomaga pri odlo¢itvi, v katere pozicije bomo vstopali.
Vec kazalcev, ki potrjuje isto smer, vecja je verjetnost, da bodo nasa predvidevanja pravilna.
V nadaljevanju si bomo ogledali nekatere mozne vstope v pozicije, ki jih pri svojem delu
uporablja John Carter.

5.2.2 STRATEGIJE TRGOVANJA

5.2.2.1 Zatetni cenovni preskok”

Cenovni preskoki nastanejo naslednji trgovalni dan, ko je otvoritveni tecaj visji ali nizji od
zakljucnega tecaja iz prejSnjega trgovalnega dne. S tem na grafu nastane praznina. Cenovni
preskoki nastanejo kot posledica pricakovanj in emocij trznih udelezencev. V Casu, ko se z
vrednostnim papirjem ne trguje, pridejo na trg razlicne informacije (dobicki, prevzemi,
Skandali itd.), na njihovi podlagi tako mnozica najveckrat pretirano reagira. Ker so njihove
reakcije pretirane, se najveckrat zgodi, da po nastalem cenovnem preskoku tecaj spremeni
smer in zapolni nastalo praznino (lahko Se isti dan ali pa v naslednjih trgovalnih dneh).

Pri tej strategiji trgovanja trgujemo proti mnozici. RaCunamo, da bo teCaj vrednostnega
papirja, po cenovnem preskoku obrnil smer in zapolnil nastalo praznino. Uporaba omenjene
strategije je najboljSa pri terminskih pogodbah indeksov S&P 500 in Dow (lahko tudi na ETF-
jih, ki sledijo indeksom). Strategijo lahko uporabimo tudi za posamezne delnice, vendar je
njihova obcutljivost na nove informacije veliko vec¢ja, kot pri indeksih. Zato obstaja vecja
verjetnost, da ne bo priSlo do zapolnjenega cenovnega preskoka. Pri indeksih je ena
informacija dobra za nekatere delnice, medtem ko za druge ne; posledicno druge delnice
pritiskajo na celoten indeks in s tem prisilijo tecaj, da zapolni praznino. Poleg tega na cenovne
preskoke pazijo tudi skladi, ki s svojo moc¢jo trgujejo proti cenovnemu preskoku, kar le Se
poveca verjetnost pokritja cenovnega preskoka (trg ne vidi rad nezapolnjenih praznin).

Da bi imeli Se ve¢jo moznost uspeha, uposStevamo pri strategiji promet pred samim zac¢etkom
trgovanja. UpoStevamo promet zadnjih desetih minut pred zacetkom trgovanja na zelo
likvidnih delnicah (tukaj na delnicah: KLA Tencor Corp., Maxim Integrated Products Inc.,
Novellus Systems Inc. in Applied Materials Inc.). Ce je povpregen promet na delnico manijsi
od 30.000, ra¢unamo na popolno pokritje cenovnega preskoka. Ce je promet na delnico med
30.000 in 70.000, pol pozicije zaklju¢imo na polovici cenovnega preskoka, drugo polovico pa
na prekritju. V primeru, da je povpre¢ni promet na delnico vecji od 70.000, omenjeno
strategijo ignoriramo (tukaj je velika verjetnost, da za spremembami stojijo veliki igralci, kar
daje malo moznosti po pokritju cenovnega preskoka).

Poleg omenjenih pravil upostevamo $e velikost cenovnega preskoka. Ce je cenovni preskok
manjsi od 40-ih tock pri terminskih pogodbah indeksa Dow (v nadaljevanju le Dow) oziroma
Stirih tock pri terminskih pogodbah indeksa S&P 500 (v nadaljevanju le S&P), uporabimo
razmerje med rizikom in nagrado 1,5 : 1 (primer: stop narocilo 30 toc¢k pod vstopnim tecajem,

* Angl.: The opening gap.
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ciljna tocka 20 tock nad vstopnim tecajem). V primeru, da je cenovni preskok vecji od 40-ih
tock pri Dow oziroma Stirih toc¢k pri S&P, pa razmerje med rizikom in nagrado 1 : 1. Pri tej
strategiji ne uporabljamo zasledujocih stop naro€il.

Slika 14: Primer cenovnega preskoka pri Dow na dan 15. oktober 2003
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Vir: Carter, 2006, str. 122.
Na sliki 14 se lepo vidi cenovni preskok iz tocke 1 v to¢ko 2. Dow je 14. oktobra zakljucil pri
vrednosti 9.717, nato pa 15. oktobra zacel trgovanje pri vrednosti 9.762. S tem je nastal
cenovni preskok v visini 45 to¢k. Ob odprtju se odlo¢imo za prodajo (vstopimo v kratko
pozicijo pri 9.762) ter nastavimo stop naroc€ilo 45 tock nad vstopno tocko pri vrednosti 9.807
in ciljno tocko pri vrednosti 9.717, kjer se cenovni preskok prekrije. Kot vidimo je nasa ciljna
tocka hitro zadeta in realiziramo dobicek.

V nasprotnem primeru, ¢e nasa ciljna tocka ne bi bila zadeta, temvec bi bila zadeta nasa stop
tocka, bi realizirali izgubo. Kljub vsemu bi Se vedno uposStevali nastali cenovni preskok pri
drugih strategijah trgovanja, saj Se vedno obstaja velika verjetnost, da bo trg zapolnil nastali
cenovni preskok v naslednjih trgovalnih dneh.

5.2.2.2 Pivot totke”

Prednost pivotnih tock pred drugimi indikatorji (kot so RSI, drsece sredine itd.) je v tem, da
ne dajejo signalov prepozno. Njihova uporaba je dobra tako v obdobju, ko je vrednostni papir
v trendu, kot v obdobju nihanja. Potrebno je le ugotoviti, v katerem izmed teh dveh obdobij se
nahaja. To ugotovimo s pomoc¢jo prometa, kar sem opisal Ze v prejSnji tocki.

Omenjene tocke pri svojih trgovanjih uporabljajo mnogi profesionalci (med njimi tudi trgovci
oziroma posredniki na borznem parketu*’). Izradunajo se s preprostim izra¢unom:

........

Na podlagi pivot tocke izra¢unamo $e podporne in odporne nivoje:

% Angl.: Pivot points.
7 Angl: Floor traders.
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S1: 2 x ptPivot tocka — najvisji tecaj R1: 2 x Pivot to¢ka — najnizji tecaj
S2: Pivot tocka — (Najvis§ji te¢aj — Najnizji teCaj) R2: Pivot tocka + (Najvisji — Najnizji t.)
S3: P1 — (Najvisji teCaj — Najnizji tecaj) R3: O1 + (Najvisji teaj — Najnizji t.)

Z njihovo pomogjo nato trgujemo*®. Izradunamo dnevne, tedenske in mese&ne pivot tocke,
katere nato vriSemo v graf. Pravila in nacin trgovanja se razlikujeta odvisno od stanja na trgu
(trend ali nihanje), zato je prvo potrebno dolociti to stanje s pomocjo prometa. Kako se trguje,
si bomo najlazje ogledali na naslednjih dveh primerih.

Slika 15: Prikaz trgovanja, ko je trg v trendu za S&P na dan 10. september 2004
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Vir: Carter, 20006, str. 144.

Na zgornji sliki vidimo, da te¢aj S&P naredi cenovni preskok navzdol (hkrati s pivot toCkami
lahko zelo dobro uporabljamo tudi strategijo cenovnega preskoka). Nakupno narocilo
postavimo malo nad prvim podpornim nivojem S1 pri vrednosti 1114.0* (totka 1 na sliki).
Ker pri prvem poizkusu nismo uspe$ni, ¢akamo na nov signal. Tecaj prebije polovico
vrednosti med pivot toc¢ko in prvo podporno linijo S1. Zato nastavimo novo nakupno narocilo
malo nad polovico vrednosti pri to¢ki 1.116,25. Tukaj je naSe naroc€ilo izpeljano in zato
nastavimo tocke izstopa. Stop naro¢ilo nastavimo pri vrednosti 1.114,25°, ciljni togki pa pri
vrednosti 1.117,75 in 1.119,75. Prva ciljna tocka je najblizja odporna linija (v tem primeru
pivot tocka), kjer zmanjSamo polovico svoje pozicije, hkrati pa dvignemo stop narocilo na
vrednost 1.115,50 (kar je malo pod polovico vrednosti med pivot to¢ko in S1 oziroma malo
pod tocko vstopa). Nato cakamo, ali bo tecaj zadel naso drugo ciljno tocko ali stop narocilo. V
tem primeru tecaj zadane naso drugo ciljno tocko, ki je srednja vrednost med pivotno tocko in
prvo odporno linijo (R1). Ker po prometu vidimo, da bo danes najverjetneje na trgu trend,
trgujemo naprej v istem stilu. Nakupno naroc€ilo nastavimo pri vrednosti 1.118,25 (malo nad
pivot tocko) in nastavimo tocke izstopa. Tukaj je zadeto naSe stop naroCilo pri vrednosti

* Uporaba je podobna kot pri Fibonaccijevih $tevilih, vendar se pivot to¢ke veliko bolj uporabljajo na ameriskih
borzah vrednostnih papirjev in posledi¢no je tudi njihova vrednost vec¢ja. Nekateri trgovci oziroma investitorju
pri svojih trgovanjih uporabljajo obe vrsti Stevil skupaj, saj so podpore in odpori toliko moc¢nejsi, ¢e so tocke na
istih nivojih.

¥ Tudi pri teh strategijah postavljamo naroéila malo pod ali nad podpornimi in odpornimi nivoji, da se izognemo
laznim prebojem ali kratkoroénemu nihanju. Pri Dow uporabimo tri tocke odmika med tocko vstopa ali izstopa
ter podpornimi in odpornimi nivoji, pri S&P pa 0,25 tocke.

>0 Stop narogila so vedno ista in sicer pri S&P 2 to&ki, pri Dow pa 20 tock.
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1.116,25 (tocka 3 na sliki). Tecaj ponovno prebije pivot tocko in zato novo nakupno narocilo
nastavimo pri vrednosti 1.118,25 (nad pivot tocko). Stop narocilo nastavimo pri vrednosti
1.116,25, prvo ciljno tocko pri vrednosti 1.119,75 (pod najblizjim nivojem odpora-srednja
vrednost med pivot tocko R1) ter drugo ciljno to¢ko pri vrednosti 1.122,0 (pod drugo
najblizjo tocko odpora R1). Ko tecaj zadane nasSo prvo ciljno tocko (tocka 4 na sliki), stop
narocilo prestavimo na vrednost 1.117,75 (pod pivot tocko-tocka 5 na sliki). Tecaj hitro zraste
in zadane Se naso drugo ciljno tocko (tocka 6 na sliki). Ker smo ze blizu koncu trgovalnega
dne, v nove pozicije ne vstopamo.

Slika 16: Primer trgovanja, ko je trg v nihanju za Dow
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Vir: Carter, 2006, str. 156.

Na drugi sliki imamo prikazan nacin trgovanja v razmerah, ko je trg v obdobju nihanja. Poleg
samega teCaja S&P in pivotnih tock sta na sliki prikazana Se dva pogosto uporabljena
indikatorja, in sicer drsece sredine ter RSI.

Tecaj S&P se v tocki 1 na sliki giblje med dvema pivot linijama (spodnja je tedenska pivot
linija, zgornja pa je polovica vrednosti med dnevno pivot linijo ter R1). Pri tem nacinu
trgovanja racunamo, da se bo teCaj odbijal med podporno in odporno linijo (lahko si
predstavljamo zogico, ki se odbija med tlemi in stropom). Zato nastavimo nakupno narocilo
pri vrednosti 10.535 (tri to¢ke nad tedensko pivot linijo), prodajno narocilo pa pri vrednosti
10.561 (tri tocke pod srednjo vrednostjo). Tecaj najprej zadane nase prodajno narocilo (tocka
2 na sliki), zato nastavimo stop narocilo pri vrednosti 10.581, prvo ciljno tar¢o pri vrednosti
10.551 (prva taréa je vedno 10 tock pri tem nacinu trgovanja, tukaj zmanjSamo polovico
pozicije) in drugo ciljno tarc¢o pri vrednosti 10.535 (pri najblizji podporni linij). Ko je zadeta
nasa prva tarca, stop narocilo premaknemo na vrednost 10.567 (Sest tock nad vstopno tocko).
Kmalu za tem je zadeta Se nasa druga ciljna tarca (tocka 3 na sliki). Po koncani transakciji bi
lahko ponovno vstopili v pozicijo pri tedenski pivot tocki in trgovali na odboj do prve
odporne ravni (to je ponovno srednja vrednost).
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Na sliki zelo dobro vidimo, kako indikator drsecih sredin venomer zaostaja za signali,
pridobljenimi na podlagi pivot tock, medtem ko je RSI pri svojem napovedovanju veliko bolj
uspesen. Kljub temu s pivot tockami dobimo ve¢ signalov za vstop v pozicije.

5.2.2.3 Ping-pong igra5 !

Pri tej strategiji trgovanja uporabimo 200- in 500-periodno enostavno drseco sredino na dve-
minutnem grafu vrednostnega papirja’>. Tako dobimo kanal, znotraj katerega trgujemo. Ce je
teCaj znotraj kanala, vstopimo v pozicijo po odboju od ene izmed linij kanala. V primeru, da
je tecaj izven kanala, pa vstopimo v pozicijo po preboju ene izmed kanalnih linij. V obeh
primerih ¢akamo na potrditev signala, zato odpremo novo pozicijo Sele potem, ko tecaj
zakljuci znotraj kanala. Za boljSo predstavo si poglejmo oba primera trgovanja.

Slika 17: Primer trgovanja, ko tecaj KLA Tencor Corp. prebije v kanal, na dan 4. oktober
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Vir: Carter, 20006, str. 239.

Na zgornji sliki vidimo, da tecaj KLAC prebije 200-periodno enostavno drseco sredino
(perioda je seveda dve-minutni graf) in pod njo tudi zakljuci. Zato vstopimo v kratko pozicijo
pri teaju 43,83 (tocka 1 na sliki), nastavimo stop naroéilo pri te¢aju 44,33 ter ciljno todko
pri 500-periodni enostavni drseéi sredini (ciljna taréa je vedno druga linija kanala). Ce je
razmik kanala 50 centov ali vecji, tudi tukaj uporabimo sledece stop narocilo. Ker je na
zgornjem kanalu razmak vecji od 50 centov, spustimo stop narocilo na 200-periodno
enostavno drseco sredino, ko se te€aj spusti za 50 centov pod naso vstopno tocko. Kmalu za
tem se smer teCaja spremeni in skoraj zadane naSe stop naroCilo, vendar se smer kasneje
ponovno obrne in zadane naSo ciljno tarco pri vrednosti 43,11 (tocka 2 na sliki).

°! Angl.: The ping-pong play.
>2 Trgujemo lahko na vseh delnicah, ki so dobro likvidne in volatilne.
>3 Stop narogilo je pri tej delnici vedno 50 centov od vstopne tocke.
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Slika 18: Primer trgovanja, ko je tecaj KLA Tencor Corp. znotraj kanala na dan 25. avgust
2004
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Vir: Carter, 2006, str. 242.

Na drugi sliki imamo tecaj, ki je znotraj kanala. Zato pocakamo, da se le-ta odbije od ene
izmed linij kanala. To se tudi uresnici in tecaj se odbije od spodnje 200-periodne enostavne
drsece sredine. Ko tecaj po odboju ponovno zakljuci znotraj kanala, vstopimo v dolgo
pozicijo pri tecaju 37,10 (toCka 1 na sliki). Stop narocilo nastavimo 50 centov pod naso
vstopno toc¢ko, pri te¢aju 36,60, nasa ciljna tarca pa je zgornja 500-periodna enostavna drseca
sredina. Ker je Sirina kanala manjSa od 50 centov, ne spreminjamo stop narocila. V tocki dve
na grafu je kasneje zadeta nasa ciljna tarca pri teaju 37,58.

5.2.2.4 Vzorec v obliki $katle’”

Tukaj trgujemo na podlagi vzorca, ki nastane v casu konsolidacije. V pozicijo vstopimo, ko
teCaj prebije ali podporno ali odporno raven. Po preboju pri¢akujemo, da se v njegovi smeri
zacne nov trend. Da dobimo vzorec Skatle, poc¢akamo, da tecaj naredi dvojni vrh in dvojno
dno (zaporedno mora biti prvo dno, nato vrh, ponovno dno in Se en vrh oziroma obratno prvo
vrh, nato dolina, ponovno vrh in $e ena dolina).

Vzorec Skatle lahko uporabljamo za vse vrednostne papirje in za vsa Casovna obdobja.
Pomembna so le pravila:

» ko dobimo vzorec, je pomembno, da tecaj po zadnjem vrhu ali dolini naredi korekcijo
vsaj do Cetrtine Sirine Skatle, hkrati pa korekcija ne sme biti ve¢ja kot sama Sirina
Skatle;

» ko imamo vzorec in korekcijo, nastavimo nakupno narocilo en pip (to velja za valutne
trge, ki so v tem delu prikazani kot primer) nad odporno raven ter prodajno narocilo en
pip pod podporno raven;

> Angl.: Box plays.
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» ko je eno narocilo izpolnjeno, drugo postane stop narocilo, medtem ko ciljno tarco
nastavimo v velikosti §irine $katle (s tem dobimo razmerje med rizikom in nagrado
priblizno 1 : 1) in

» pri tej strategiji trgovanja ne uporabljamo sledecih stop narocil.

Za boljSo ponazoritev si oglejmo naslednji primer iz prakse.

Slika 19: Primer uporabe vzorca Skatle na valutnem trgu za par EUR/USD na dan 5. oktober
2004
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Vir: Carter, 20006, str. 267.

Na zgornji sliki vidimo, da imamo dva vrhova (tocki 1 in 3), ki predstavljata odporni nivo ter
dve dolini (tocki 2 in 4), ki predstavljata podporni nivo. Zato nastavimo nakupno narocilo en
pip nad odporni nivo pri tecaju 1,2320 in prodajno narocilo en pip pod podporni nivo pri
teCaju 1,2305 (tocka 5 na sliki). V naslednjih trenutkih je zadeto naSe prodajno narocilo in
nase stop narocilo ostane kar nastavljeno nakupno narocilo pri tecaju 1,2320, medtem ko je
nasa ciljna tara 13 pipov pod podpornim nivojem pri tecaju 1,2292 (to je enako Sirini
vzorca). Kmalu za tem je zadeta nasa ciljna tarca (tocka 6 na sliki) in transakcijo realiziramo z
donosom. Popolni vzorci so zelo redki, zato je vzorec veljaven tudi, ¢e se vrhovi in doline
razlikujejo za par pipov (priporocljivo najve¢ do pet).

5.2.2.5 Propulsion igra5 )

To je strategija trgovanja, ki je namenjena za obdobja, ko je vrednostni papir v trendu. V
poziciji smo lahko od nekaj dni do ve¢ tednov ali mesecev, zato za analizo uporabimo dnevni
graf vrednostnega papirja. Vanj vstavimo samo 8- in 21-dnevno eksponentno drseco sredino.
Signale za nakup ali prodajo dobimo, ko 8-dnevna eksponentna drseca sredina prebije 21-
dnevno eksponentno drseco sredino. V primeru, da krajSa drseca sredina prebije daljSo,
nastavimo narocCilo pri popravku teCaja nazaj do krajSe drsece sredine. Ko je nase narocilo
izpolnjeno, nastavimo stop narocilo Stiri odstotke pod vstopno tocko, ciljno tar¢o pa osem

>> Angl.: Propulsion plays.
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odstotkov nad vstopno to¢ko. Ce tedaj zraste ali pade §tiri odstotke v smeri nase pozicije,
premaknemo stop narocilo na 21-dnevno eksponentno drseco sredino. Nakar le cakamo, da je
zadeta nasa ciljna tar¢a ali sledece stop narocilo. Za ve¢jo moznost uspeha je priporocljivo, da
je signal, ki ga dobimo na dnevnem grafu (naj si bo za nakup ali prodajo), v isti smeri kot je
trend na tedenskem grafu’®. Tako trgujemo v smeri dolgoro&nejsega trenda.

Slika 20: Primer propulsion igre na delnici EBAY na dan 19. avgust 2004
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Na zgornji sliki vidimo, da te€aj in 8-dnevna eksponentna drseca sredina (tanjSa linija)
prebijata 21-dnevno eksponentno drseco sredino, zato nastavimo nakupno narocilo pri
korekciji tecaja nazaj do 8-dnevne eksponentne drsece sredine. Narocilo je izpolnjeno pri
teCaju 79,28 (tocka 2 na sliki). Sedaj nastavimo stop narocilo pri te¢aju 76,11 (Stiri odstotke
pod vstopno tocko) in ciljno tarco pri te€aju 85,62 (osem odstotkov nad vstopno tocko). Ko
teCaj zraste za Stiri odstotke, premaknemo stop narocilo na 21-dnevno eksponentno drseco
sredino. Kmalu za tem je zadeta nasa ciljna tarc¢a (tocka 3 na sliki). Ker je trend Se vedno
narascajo¢, ponovno kupimo korekcijo te¢aja v 8-dnevno eksponentno drseCo sredino pri
vrednosti 87,95 (tocka 4 na sliki). Nastavimo stop narocilo pri tecaju 84,43 in ciljno tarco pri
teaju 95,78. Kasneje je ponovno zadeta nasa ciljna tarca (tocka 5 na sliki). V dolgo pozicijo
bi lahko ponovno vstopili v tocki 6 na sliki, vendar, ker le-ta ni naprej razviden, te pozicije ne

bom opisoval.

6 SKLEP

Iz empiri¢nih raziskav, ki so bile opisane v prvem delu diplomske naloge, je razvidno, da je
tehni¢na analiza lahko uspesna ter da je z njeno uporabo moc¢ doseci nadpovprecne donose.
Mnogi akademiki so analizirali razliéne svetovne trge vrednostnih papirjev in prisli do
ugotovitev, da je uporaba tehni¢ne analize najbolj donosna na trgih, ki so slabse ucinkoviti.
Sem lahko Stejemo valutne trge, delniske trge v razvoju (Kitajska, Singapur) ter mlajSe
indekse oziroma delnice v njih na razvitih (bolj ucinkovitih) trgih (kot primer: NASDAQ
Composite in Russell 2000 indeksa na ameriski borzi vrednostnih papirjev). Mnoge raziskave

*% Vzemimo primer, da je na tedenskem grafu krajia 8-dnevna eksponenta drseca sredina nad dalj$o 21-dnevno
eksponentno drseco sredino. To pomeni, da je na tedenskem grafu prisoten dolgoro¢en naras¢ajoci trend, zato je
priporoc€ljivo, da na dnevnem grafu vstopamo le v dolge pozicije, saj je moznost uspeha vecja.
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so dale zelo dobre rezultate tudi na indeksih DJIA in S&P 500 vse do leta 1986, nakar se je
uspesnost tehnicne analize drasti¢no zmanjsala. Kot pojasnilo za to akademiki navajajo
razlog, da sta s¢asoma oba indeksa postala bolj u€inkovita (hitro Sirjenje informacij, visoka
likvidnost, uporaba rac¢unalnikov itd.). Kot glavni razlog za neuspesnost tehni¢ne analize pa
akademiki navajajo nastale transakcijske stroske.

Kljub temu imamo na drugi strani mnoge uporabnike tehni¢ne analize, kot so analitiki, borzni
posredniki, upravljalci skladov, ban¢niki, posamezniki kot aktivni upravljavci sredstev (tukaj
lahko omenimo Raghee Horner in Johna Carterja, po katerih sem povzel strategije trgovanja)
itd., ki tehni¢no analizo uporabljajo vsakodnevno in z njo dosegajo dobre rezultate.
Posledi¢no je tudi nastal razkol med prakti¢nimi uporabniki in akademiki. Vendarle se v
zadnjih desetletjih spreminja miselnost akademikov, ki pocasi sprejemajo tudi moznost, da je
tehni¢na analiza lahko uspes$na.

Pri uporabi tehni¢ne analize je zelo pomembno, da imamo narejeno strategijo trgovanja. To
pomeni, da za pridobivanje vstopnih in izstopnih signalov uporabimo posamezna orodja ali
kombinacijo vecih razli¢nih orodij tehni¢ne analize. Da je uspeSnost tehni¢ne analize veliko
vecja z uporabo strategij, sta ugotovila ze Hsu in Kuan (2005, str. 17). Ugotovila sta, da
uspesne strategije lahko zelo izbolj$ajo delovanje posameznih pravil trgovanja. V nekaterih
primerih pa lahko celo neuspesna pravila trgovanja s pomocjo dobre strategije dajo pozitivne
rezultate.

Zato sem se v tem diplomskem delu tudi odlo¢il prikazati nekatere primere strategij trgovanja,
ki jih uporabljajo mnogi svetovni finan¢niki. Nekateri uporabljajo strategije, opisane v tej
diplomski nalogi, na povsem enak nacin, drugi si po svojih Zeljah prilagodijo posamezna
orodja ali specifikacije. Seveda so mozne Se mnoge razlicne strategije, to je pac¢ na vsakem
posamezniku, da si ustvari strategijo, ki mu najbolj ustreza. Tehni¢na analiza ni eksaktna
znanost, zato nikoli ni mozno imeti en model, ki bo v svojih predvidevanjih tocen v vseh
primerih.

Tehni¢no analizo uporabljajo mnogi udelezenci trga vrednostnih papirjev. Nekateri jo
uporabljajo v kombinaciji s temeljno analizo, kjer se za nakup ali prodajo vrednostnega
papirja odlo¢ijo na podlagi slednje, medtem ko toCko vstopa in izstopa dolocijo s pomocjo
tehni¢ne analize. Tukaj nam pomaga strategija, saj nam le-ta poda mozne tocke vstopa ali
izstopa. Drugi pa tehni¢no analizo uporabljajo za vsakodnevna trgovanja. Za te je pomembno,
da si pred zacetkom trgovanja naredijo celoten plan trgovanja. Tukaj mora vsak posameznik
dolociti tehniko trgovanja (katera orodja bo uporabljal ter v kak$ni kombinaciji), razmerje
med rizikom in nagrado ter se psiholoSko pripraviti (to pomeni, da se drzimo naSe strategije
trgovanja in ne zapiramo ali odpiramo pozicij na podlagi nasih Custev).

Glavna naloga strategije trgovanja je, da uspeSno napove prihodnje gibanje tecaja
vrednostnega papirja. UspesSnosti napovedovanja se med strategijami razlikujejo, zato je za
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posameznika pomembno, da jim prilagodi razmerje med rizikom in nagrado. Da bi izboljsali
uspesnost napovedovanja strategij, uporabimo razli¢ne kriterije, ki morajo biti izpolnjeni, da
vstopimo v pozicijo. Kriteriji se razlikujejo, vendar so med najpogostej$imi velikost prometa,
zakljucek tecaja nad ali pod podpornimi oziroma odpornimi linijami, preboj podpornih in
odpornih linij za x odstotkov, zadrzevanje tecaja za x ¢asovnih period nad ali pod podpornimi
ali odbojnimi linijami, potrditev preboja z indikatorji, velikost teCajnega premika, Stevilo
vrhov ali dolin, ki jih linija povezuje itd. Poleg omenjenih kriterijev je priporocljivo, da
posameznik naredi tudi SirSo analizo vrednostnega papirja, ki ga proucuje. To pomeni, da
analiziramo vrednostni papir v veCih casovnih obdobij, s ¢imer dobimo informacije o
dolgoro¢nem, srednjeroénem in kratkoro¢nem stanju vrednostnega papirja (informacije o
trendu, pomembnih podpornih in odpornih nivojih). Da bi zagotovili Se ve¢je moznosti
uspeha, lahko naredimo $e analizo vrednostnih papirjev, ki imajo mocan vpliv na na$
vrednostni papir (kot primer: pri analizi dolarja, upoStevamo Se analizo zlata, nafte,
dolarjevega indeksa in delniski trg). Pri trgovanju z delnicami na ameriski borzi lahko
upostevamo Se razne kazalce, ki nam prikazejo, kaj po¢nejo ostali udelezenci trga (to so:
Ticks, Tiki, Trin in Put/Call ratio).

Namen vseh teh analiz in kriterijev je, da smo z naSimi pozicijami na pravi strani trga
oziroma, da vemo, kdaj trgovati v smeri trga in kdaj proti njemu. Jaz sem pokazal, kako jih
uporabljamo pri strategijah, opisanih v tej diplomski nalogi, vendar si lahko vsak posameznik
prilagodi kombinacijo kriterijev po svojem stilu trgovanja. Analize so pomembne, saj kot
vemo, so dolocCene strategije uspesne, ko je na trgu obdobje konsolidacije, druge pa v obdobju
trenda. Z njihovo pomocjo lazje ugotovimo stanje na trgu in tako uporabimo pravo strategijo
ob pravem casu.

Na trgu imamo vedno 50 : 50 mozZnosti, da napovemo pravo prihodnje gibanje tecaja. Zato
uporabimo vse omenjene analize in kriterije, da premaknemo razmerje v naso prid. Kot
primer imamo strategijo zacetnega cenovnega preskoka, kjer je ob upostevanju vseh kriterijev
moznost uspeha kar 80 odstotna (Carter, 2005, str. 119). Zato ni problema, e je razmerje med
rizikom in nagrado ena proti ena.

Ko pripravimo celoten plan trgovanja, se lahko tudi lotimo samega trgovanja. Na§ cilj je

doseci dobicek, vendar brez dobrega plana trgovanja je bolje, da se tega niti ne lotimo. Tudji,
¢e imamo dober plan trgovanja, nas uspeh Se zdale¢ ni garantiran.
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Priloga I: Na slikah 1, 2 in 3 so prikazane tri razli¢ne vrste grafov

Slika priloge 1: Primer linijskega grafa
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Slika priloge 2: Primer pali¢nega grafa
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Slika priloge 3: Primer grafa japonskih sve¢nikov
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Priloga II: Na slikah 4, 5 in 6 so prikazane trendne linije in uporaba
Fibonaccijevih podpornih in odpornih ravni

Slika priloge 4: Prikaz trendnih linij na dnevnem grafu EUR/USD
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Slika prlloge 5: Uporaba Fibonaccijevih Stevil na dnevnem grafu EUR/USD:
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Slika priloge 6: Uporaba Fibonaccijevih $tevil na dnevnem grafu EUR/USD
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Priloga III: Na slikah 7, 8, 9, 10, 11, 12 in 13 je prikazano delovanje
posameznih indikatorjev in oscilatorjev

Slika priloge 7: Uporaba drsece sredina in tecaja za ugotavljanje trenda ter podpornih in
odpornih ravni na dnevnem grafu EUR/USD
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Slika priloge 8: Uporaba dveh drsecih sredin za dolo¢anje nakupnih in prodajnih signalov na
dnevnem grafu EUR/USD

ELIR/LSD_BID

[c) F AccuCharts

Vir: FX Solutions, 2007; lastna obdelava.



Slika priloge 9: Bollingerjevi obro¢i in MACD indikator (signale dobimo s krizanjem
krivulj) na dnevnem grafu EUR/USD
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Slika priloge 10: MACD indikator (signale dobimo na podlagi divergence ter precenjenih ali
podcenjenih razmer) na eno-urnem grafu EUR/USD
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Slika priloge 11: CCI indikator na eno-urnem grafu EUR/USD
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Slika rllo oe 12: RSI indikator na eno-urnem grafu EUR/USD
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Slika priloge 13: Stohasti¢ni oscilator na eno-urnem grafu EUR/USD
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Priloga IV: Na slikah 14, 15 in 16 je prikazan primer trgovanja po Raghee
Horner na valutnem paru USD/JPY

Slika priloge 14: Strategija po Raghee Horner na eno-urnem grafu USD/JPY na dan 28.
november 2007
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Slika priloge 15: Stiri-urni graf USD/JPY na dan 28. november 2007
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Slika priloge 16: Gibanje zlata v obdobju, ko na eno-urnem grafu USD/JPY vstopamo v
pozicijo
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