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UvoD

V zadnjih letih so se na trgu pojavili Stevilni ponudniki, ki omogocajo trgovanje na borzah po
vsem svetu, prakti¢no iz domacega naslonja¢a. To je omogocilo priloznost za osebe, ki jih
aktivno trgovanje zanima in so temu pripravljene posvetiti svoj ¢as. Povzrocilo pa je tudi velike
izgube denarja in Zivcev ljudi, ki so v trgovanju videli lahek nacin za hiter zasluzek brez dela.
Tako lahko sedaj vsak, ki ima ra¢unalnik ter povezavo s svetovnim spletom, spremlja in trguje
na borzah po vsem svetu, tako z delnicami kot tudi izvedenimi finan¢nimi instrumenti, kamor
sodijo certifikati, terminske pogodbe, opcije in pa seveda pogodbe za razliko, ki so tudi predmet
obravnave tega diplomskega dela.

V diplomskem delu je predstavljeno trgovanje s pogodbami za razliko, kot priloZnost za
vlagatelja, ki poskuSa aktivno upravljati s svojimi prihranki in ga takSna vrsta trgovanja veseli.
Moj namen ni, da kogar koli prepri¢am, da je to tisto pravo. Ampak, da predstavim realno sliko
trga in trgovanja, moznosti in prednosti za uporabnika ter opozorim na manipulacije, ki se jih
posluzujejo vzdrzevalci likvidnosti. Torej, zakaj vlagati v dolo¢eno delnico preko pogodbe za
razliko in ne neposredno v delnico samo. Ter prednosti in slabosti v primerjavi z ostalimi
izvedenimi finan¢nimi instrumenti. Predstavljenih je nekaj metod tehni¢ne analize, ki so nato
skupaj z metodami uspeSnega upravljanja z denarjem preizkusene na prakticnem primeru. Cilj
diplomskega dela je predstavitev prednosti, nevarnosti in tveganj trgovanja s pogodbami za
razliko s pomocjo tehni¢ne analize ter preizkus uporabne vrednosti le-te.

V prvem poglavju je predstavljen izvedeni finan¢ni instrument »pogodba za razliko«. RazloZene
so njene lastnosti in nacini uporabe. Sledi pregled nastanka pogodb za razliko, prednosti in
slabosti, stroSki, ki nastanejo, ko odpremo pozicijo ter primerjava z ostalimi izvedenimi
finan¢nimi instrumenti.

NajpomembnejSa za uspesno trgovanje z delnicami in izvedenimi finan¢nimi instrumenti sta
psiholoski profil trgovalca in pravilno upravljanje z denarjem. Zato drugo in tretje poglavje
govori prav o tem. Za uspeSno trgovanje je namre¢ potrebno spremeniti nacin razmisljanja.
Predstavljene so potrebne lastnosti trgovalca, prikazane tipi¢ne napake in postopek izdelave
plana trgovanja. Nato sledi, kako se pravilno dolo¢i velikost pozicije, kaksne so nevarnosti
uporabe visokega finan¢nega vzvoda ter predstavitev vrste narocCil. Seveda pa tudi upravljanje z
odprto pozicijo. Torej, kako zmanjSati izpostavljenost tveganju.

Vecina avtorjev, ki se ukvarja s problematiko trgovanja, si je enotna, da se vzdrzevalci
likvidnosti posluzujejo raznih manipulacij. Zato je pomembno, da se tega zavedamo in
poskusamo izkoristiti v svoj prid. In prav to je osrednja tema Cetrtega poglavja.

V petem poglavju sledi predstavitev tehni¢ne analize in njenih predpostavk. Opisane so razlicne
vrste tehni¢ne analize kot sta graficna analiza ter analiza s pomoc¢jo prometa in razpona cene. Ti
dve analizi sta nato v Sestem poglavju uporabljeni pri prikazu trgovanja.

1 POGODBE ZA RAZLIKO

Pogodba za razliko (angl. contract for difference — v nadaljevanju CFD) je pogodba med
izdajateljem in stranko, ki stranki omogoca udelezbo pri gibanju cene osnovnega instrumenta, na
katerega je pogodba vezana. Gre za dogovor med stranko in izdajateljem, da si bosta ob zaprtju
pozicije izmenjala razliko v ceni osnovnega instrumenta, ki je nastala v ¢asu med odprtjem in



zaprtjem pozicije. Tako lahko vlagatelji izkoristijo spremembe v ceni osnovnega instrumenta, ne
da bi bili njegovi dejanski lastniki (123CFD, 2008).

CFD pri¢ne veljati, ko stranka pri ponudniku oz. izdajatelju opravi otvoritven posel z dolo¢enim
instrumentom, kar povzro¢i nastanek pozicije. CFD-ji nimajo standardne oblike in datuma
zapadlosti. Pozicija se zapre z nasprotnim poslom. Razlika med otvoritveno ceno instrumenta, na
katerega je vezana pogodba in ceno pri zaprtju pozicije, je dobitek oz. izguba. Ceprav CFD-ji
nimajo datuma zapadlosti, se vsaki odprti poziciji preko noci pristeje oz. odsteje obracunani
dobicek ali izguba ter stroski financiranja, kar se nato pristeje oz. odsteje od racuna stranke. To
imenujemo prevalitev (Contract for difference, 2010).

CFD-ji spadajo med izvedene finan¢ne instrumente, ker se njihova vrednost spreminja v
odvisnosti od spreminjanja cene osnovnega instrumenta, na katerega je pogodba vezana
(Contract for difference, 2010). Tako sami po sebi ne morejo pridobiti ali zgubiti vrednosti.
Najpogostejsi so CFD-ji vezani na delnice in delniSke indekse, obstajajo pa tudi CFD-ji, Ki so
vezani na valute, surovine ter celo na terminske pogodbe.

Ker pri odprtju pozicije ni potrebno priskrbeti sredstev v vrednosti celotne pozicije, pa¢ pa le
del, ki se imenuje kritje, CFD-ji spadajo med izvedene finan¢ne instrumente z vzvodom.
Spadajo tudi med Spekulativne financne instrumente, saj se uporabljajo predvsem za
kratkoro¢no trgovanje. A za razliko od terminskih pogodb nimajo datuma zapadlosti, tako da jih
imamo lahko ¢asovno neomejeno.

1.1 ZGODOVINA POGODB ZA RAZLIKO

CFD-ji so nastali pred priblizno dvajsetimi leti v Veliki Britaniji zaradi potrebe institucionalnih
investitorjev, predvsem hedge skladov, po poceni zavarovanju dolgih poziciji in sicer tako, da so
s pomocjo CFD-ja zavzeli nasprotno, torej kratko pozicijo in tako nevtralizirali tveganje.
Zanimivi pa so bili tudi zaradi finan¢nega vzvoda ter davénih ugodnosti (Maljkovié¢, 2007b).

Prav zadnji dve lastnosti sta postali privlacni tudi za male vlagatelje, zato so leta 1998 borzne
hiSe pricele trziti CFD-je $ir$i javnosti. Do ve¢jega razmaha v trgovanju je v Veliki Britaniji
prislo med leti 2000 in 2002, ko je bilo obdobje padanja tecajev in so vlagatelji iskali boljse
alternative za prodajo na kratko. Tudi drugod po Evropi CFD-ji pridobivajo na priljubljenosti,
vendar jim Se vedno mo¢no konkurirajo nalozbeni certifikati (Maljkovi¢, 2007b). Medtem ko je
v Zdruzenih drzavah Amerike (v nadaljevanju ZDA) izdaja CFD-jev prepovedana zaradi stroge
zakonodaje pri trgovanju na neorganiziranih trgih (angl. Over The Counter — v nadaljevanju
OTC), torej neposrednih poslov med dvema strankama brez uporabe borze. Vendar pa imajo
Ameri¢ani moznost trgovanja preko tujih ponudnikov, ki lahko izdajajo CFD-je vezane na
delnice in indekse ameriskih druzb (123CFD, 2008).

5. novembra 2007 se je na Avstralski borzi Australian Securities Exchange prvi¢ pojavila nova
oblika standardiziranih CFD-jev, s katerimi se trguje preko borze (Contract for difference, 2010).

1.2 VRSTE POGODB ZA RAZLIKO

CFD-je lahko razlikujemo po osnovnih instrumentih na katere so vezani. Teoreti¢no je lahko
CFD vezan na katero koli sredstvo. A je v praksi nekaterim sredstvom tezko oceniti vrednost ali
pa se njihova vrednost spreminja prepocasi, da bi bilo trgovanje z njimi privlacno. Tako so v
praksi CFD-ji vezani na naslednje osnovne instrumente (123CFD, 2008):



> Delnice

Delniski CFD-ji so vezani na vrednost dolo¢ene delnice. Njihova vrednost se spreminja skladno
s spreminjanjem vrednosti delnice. V nasprotju z lastnikom delnice, lastnik CFD-ja nima
glasovalne pravice. Prav tako nima nikakr$nih lastniskih pravic v podjetju, na katerega delnice je
CFD vezan. V vsaki druzbi obstaja omejeno $tevilo delnic. Stevilo CFD-jev, ki so vezani na to
delnico pa je neomejeno, dokler obstajajo izdajatelji, ki so pripravljeni izdajati in kupci, ki so
pripravljeni kupovati dolo¢en CFD (Uvod v trgovanje s CFD-ji, b.l.).

> Indekse

Poleg delniskih so najbolj pogosti CFD-ji, ki so vezani na borzne indekse. Borzni indeks je
tehtano povpreéje teCajev dolo¢enih vrednostnih papirjev, ki kaze na gibanje vseh teCajev
dolo¢enega trga vrednostnih papirjev oziroma na gibanje tecajev nekaterih skupin vrednostnih
papirjev (Slovar borznih izrazov, 2009). Najbolj znani so npr. ameriska Dow Jones Industrial
Average in S&P 500, britanski FTSE 100, nem8ki DAX in japonski Nikkei 225.

» Industrijske panoge

CFD-ji, ki so vezani na industrijsko panogo so podobni CFD-jem vezanim, na borzni indeks.
Tudi pri teh je CFD vezan na indeks, ki se sestavi kot tehtana kosarica delnic druzb doloc¢ene
panoge. Trgovanje doloCene panoge je trenutno mozno le preko CFD-jev, saj terminske
pogodbe, ki bi bile vezane na dolo¢eno panogo, Se ne obstajajo (123CFD, 2008).

> Valute

Obstajajo tudi CFD-ji, vezani na valute (123CFD, 2008). Njihova vrednost se spreminja glede na
spremembo vrednosti ene valute napram drugi. Valutno trgovanje je zaenkrat bolj razsirjeno
preko forex ponudnikov. Na vpraSanje, kateri nain je boljsi, je tezko odgovoriti. Forex
ponudniki ponujajo precej ve¢ji nabor valutnih parov. Trgovanje obeh produktov pa poteka
neorganizirano (OTC), torej brez borze, zato je nadzor neprimeren. Tako so znane manipulacije
teCajev, ki se jih posluzujejo forex ponudniki, ki pa so mozne tudi pri CFD ponudnikih.

» Surovine, energente, drage kovine, kmetijske pridelke

Pojavljajo se tudi CFD-ji vezani na surovine, drage kovine, energente ter kmetijske pridelke.
Vrednost CFD-ja pri tej skupini ni vezana na fizi¢no vrednost blaga, temve¢ na ceno, ki se
oblikuje na terminskem trgu. Torej je vrednost CFD-ja vezana na terminsko pogodbo (angl.
futures). Ker imajo terminske pogodbe datum dospelosti, ima tudi ta vrsta CFD-jev datum
dospelosti. CFD je potrebno zapreti ali prevaliti s hkratnim nakupom CFD-ja na isto blago, a z
dalj$o dospelostjo 0z. prodajo, ¢e gre za kratko prodajo (123CFD, 2008).

1.3 KRITJE

Kritje so sredstva, ki jih posrednik rezervira na strankinem kritnem racunu in se uporablja za
kritje morebitne izgube, €e se cena premakne v strankino $kodo. Pri kritju ne gre za depozit na
vrednost posla, temve¢ se s kritjem posrednik zavaruje, da bodo lahko krite morebitne izgube.
Tako gre pri CFD-jih Se vedno za izposojo 100 odstotkov vrednosti posla (Uvod v trgovanje s
CFD-ji, b.l.).

Dobicek in izguba se preracunavata v realnem casu, stranka pa mora imeti celoten ¢as drzanja
pozicije na kritnem rac¢unu sredstva vsaj v viSini minimalnega zahtevanega kritja. Ce sredstva na
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racunu padejo pod zahtevano mejo za kritje, posrednik pozove stranko k vplacilu dodatnih
sredstev (angl. margin call). Stranka ima kratek ¢as, da zagotovi ta sredstva, v nasprotnem
primeru se pozicija zapre (Contract for difference, 2010).

Razli¢ni CFD-ji imajo razli¢no zahtevano kritje. Velikost kritja je odvisna od likvidnosti, trzne
kapitalizacije ter volatilnosti instrumenta na katerega je vezan CFD. Pri likvidnejsih CFD-jih
lahko posrednik hitreje zapre strankino pozicijo, ¢e pride do neugodnega trznega premika, zato je
pri teh CFD-jih zahtevano manjse kritje. Slabse likvidni CFD-ji pa zahtevajo visje kritje (Uvod v
trgovanje s CFD-ji, b.l.). Prav tako je pri bolj volatilnih CFD-jih zahtevano visje kritje, saj cena
bolj niha in je zato lahko izguba vi§ja, preden posrednik uspe zapreti pozicijo.

1.4 FINANCNI VZVOD

Financ¢ni vzvod (angl. leverage) pri izvedenih finan¢nih instrumentih je razmerje med vlozenimi
sredstvi in vrednostjo celotne nalozbe. Torej pri CFD-jih razmerje med zahtevanim kritjem in
vrednostjo osnovnega instrumenta, na katerega je pogodba vezana. Tako je na primer pri dobro
likvidnem indeksnem CFD-ju, kjer se zahteva 5 odstotno kritje, vzvod 20 (100% / 5% = 20). Kar
pomeni, da ¢e se vrednost osnovnega instrumenta spremeni za 1 odstotek, se zacetni vlozek
spremeni za 20 odstotkov.

Velikost vzvoda je torej odvisna od zahtevanega kritja, ki pa je pri razli¢cnih skupinah CFD-jev
razli¢no. Vzvod je lastnost CFD-ja, na katerega kot stranka nimamo vpliva.

Na vzvod pa lahko gledamo tudi drugace, kot na primer Du Toit (2004, str. 118), ki vzvod
definira kot razmerje med vsemi odprtimi pozicijami in stanjem na kritnem rac¢unu. Kritni ra¢un
(angl. margin account) je racun, na katerega pred pricetkom trgovanja nakazemo sredstva in s
katerega posrednik krije izgubo ali nakaze dobicek, nastal pri trgovanju s CFD-jem. Pri tem
pogledu na vzvod, se le ta neprestano spreminja. Ce je bila vrednost pozicij ob odprtju 10 krat
vecja od zneska kritnega racuna, je bila velikost vzvoda 10. Na primer ¢e imamo na kritnem
racunu 10.000 EUR in vstopimo v pozicijo, vredno 100.000 EUR, s CFD-ji, za katere je
zahtevano kritje 5%, torej imajo vzvod 20. Pri tem porabimo 5.000 EUR za kritje, 5.000 EUR pa
je prostih sredstev. Pri tem nac¢inu gledamo celotno vrednost racuna in je zato vzvod 10 in ne 20.
Ce pa pri trgovanju ustvarimo 2.000 EUR izgube, se nam vrednost kritnega raduna zniza na
8.000 EUR. S tem se spremeni tudi velikost vzvoda na 12,5 — vzvod se poveéa. Ce pa pri
trgovanju ustvarimo dobicek v vrednosti 2.000 EUR, se nam kritni ratun poveca na 12.000 EUR,

vzvod pa zmanjsa na 8,3. Ce gledamo na vzvod na prvi predstavljen naéin pa je le ta vseskozi
20.

Na velikost vzvoda, izra¢unanega po drugem predstavljenem nacinu, lahko vplivamo z velikostjo
odprte pozicije. Vzvod, izracunan na drugi nacin, ob odprtju pozicije, ne more presegati vzvoda
izraCunanega po prvem nacinu. Vzvoda pa se lahko izenacita. To se zgodi, kadar porabimo vsa
sredstva na kritnem racunu, torej kadar odpremo maksimalno mozno pozicijo glede na zahtevano
kritje. Ko je pozicija odprta in se cena premakne v naSo Skodo, lahko vzvod, izraCunan po
drugem nacinu, preseZe izratunanega po prvem nacinu.

Za lazjo predstavo si predstavljeno oglejmo Se na primeru:
» Imamo CFD, vezan na indeks nemske borze DAX, vreden 4.000 EUR, za katerega se

zahteva 5 % kritje.
> Na kritnem raéunu imamo 2.000 EUR.



Vzvod, izraCunan po prvem nacinu, znasa 20 (100% / 5% = 20) in je ves Cas enak, ne glede na
Stevilo kupljenih pogodb.

Vzvod, izraCunan po drugem nacinu, pa se spreminja s koli¢ino pogodb. Po odprtju pozicije se
spreminja z gibanjem osnovnega instrumenta, v tem primeru nemskega borznega indeksa DAX.

Maksimalna koli¢ina pogodb, ki jih lahko kupimo ob danih sredstvih na kritnem racunu in
zahtevi za kritje, je 10. V tem primeru znasa vzvod ob odprtju pozicije prav tako 20 (Enacba 1).

Vzvod = velikost celotne pozicije / sredstva na kritnem racunu = 10 X 4.000/2.000 =20 (1)

Ce se vrednost DAX-a dvigne na 4.200 tock, se vrednost pozicije dvigne na 42.000 EUR (4.200
x 10). Sredstva na naSem kritnem racunu se zato povecajo za 2.000 EUR in imamo 4.000 EUR. S
tem se spremeni tudi vzvod, ki znasa 10,5 (42.000 / 4.000 = 10,5).

Ce vrednost DAX-a pade na 3.800 tock, se vrednost pozicije zniza na 38.000 EUR (3.800 x 10)
in ostanemo brez vseh sredstev na kritnem raunu. V praksi nas posrednik, ko sredstva padejo na
doloCen znesek, pozove k vplacilu dodatnih sredstev. Ce jih ne vplacamo pravocasno, zapre
pozicijo.

V primeru, da kupimo le 5 pogodb, znasa vzvod ob odprtju pozicije 10 (5 x 4.000 = 20.000 /
2.000 = 10).

Ce se vrednost DAX-a dvigne na 4.200 tock, se vrednost pozicije dvigne na 21.000 EUR (4200 x
5). Sredstva na kritnem ra¢unu se povecajo na 3.000 EUR, s tem se vzvod zmanjSa na 7 (21.000 /
3.000 =7).

Ce vrednost DAX-a pade na 3.800 tock, se vrednost pozicije zniza na 19.000 EUR (3.800 x 5).
Sredstva na naSem kritnem racunu padejo na 1.000 EUR, s ¢imer se vzvod poveca na 19 (19.000
/ 1.000).

Kot vidimo, lahko z velikostjo vzvoda vplivamo na velikost dobicka in seveda tudi izgube. Z
uporabo manjSega vzvoda lahko prezivimo vecja nihanja teCaja v naSo Skodo. Smiselnost
vztrajanja v poziciji, ki se giblje v naso $kodo, pa je Ze drugo vprasanje, a o tem kasneje.

1.5 STROSKI ODPRTJA IN FINANCIRANJA POZICIJE TER VRSTE DOSTOPA DO
TRGA

Stroski so odvisni od vrste ponudnika. Imamo namre¢ dve vrste ponudnikov oz. modelov. Prvi je
model direktnega dostopa do trga (angl. direct market access — v nadaljevanju DMA), drugi pa
model vzdrzevalca likvidnosti (angl. market maker — v nadaljevanju MM).

1.5.1 Direktni dostop do trga DMA

Pri modelu direktnega dostopa do trga je naSe naro€ilo oddano direktno v knjigo narocil na trgu
osnovnega instrumenta, torej delniskem trgu. Ko odpremo pozicijo, izdajatelj CFD-ja opravi
dejanski nakup delnic na delniskem trgu, kar se odrazi na ceni in prometu delnice. Pri tem nacinu
izdajatelj ne nosi nikakrSnega tveganja, saj je sv0jo pozicijo zavaroval z dejanskim nakupom na
delniskem trgu. Njegov zasluzek je provizija, ki jo zaracuna ob odprtju in zaprtju pozicije ter
znasa nekje od 0,15% do 0,25% vrednosti pogodbe. Torej od 0,3% do 0,5% za nakup in prodajo.
Nekateri posredniki pa zaracunajo fiksno provizijo na posel, kar je Se posebej primerno za vecja
naroc¢ila (Contracts for Difference and CFD Trading, 2008).
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Model direktnega dostopa ima $tevilne prednosti. Ce imamo dostop do podatkov »Nivo 2«, ki je
prakti¢no nujen pri tem modelu, vidimo poleg trenutne aktualne kotacije delnice (dostop Nivo 1)
tudi globino trga. Vidimo knjigo narocil, torej narocila s koli¢ino in ceno tako na ponudbeni
strani, kot na strani povprasevanja. Pri direktnem dostopu lahko dosezemo boljSo ceno, saj lahko
vidimo, koliko delnic lahko kupimo po doloceni ceni. To je prakti¢no pri velikih narocilih, ker
lahko oddamo delna narodila in si s tem zmanj$amo povpreéno ceno. Ce nam cena ne ustreza,
lahko posredujemo tudi svoje naro€ilo, ki se uvrsti v knjigo narocil. Imamo torej moznost
interakcije s knjigo naroc€il. Narocilo oddamo direktno na borzo, na kateri se trguje z delnicami,
katere Zelimo kupiti oz. prodati. Izdajatelj nato opravi dejanski nakup, nam pa izda CFD.
Prednost tega modela je, da lahko na nekaterih borzah, na primer londonski LSE, sodelujemo
tudi pri otvoritvenih in zaklju¢nih avkcijah, saj velikokrat prav v teh avkcijah delnica doseze
ekstrem dneva (Contracts for Difference and CFD Trading, 2008).

Pri tem nacinu gre Se vedno za pogodbo med stranko in izdajateljem. Vendar stranka Se vedno
nima lastniSke pravice nad osnovnim instrumentom, ¢eprav izdajatelj opravi dejanski nakup
osnovnega instrumenta na borzi (Contract for difference, 2010).

1.5.2 Vzdrzevalec likvidnosti MM

CFD-ji, s katerimi trgujemo preko vzdrzevalca likvidnosti, niso direktno zavarovani z dejanskim
nakupom na delniSkem trgu. Od vzdrzevalca likvidnosti je odvisno, ali bo zavaroval pozicijo z
dejanskim nakupom ali ne. Posredniki pri tem modelu vecinoma ne zaraCunavajo provizije,
ampak dodajo pribitek na prodajno oziroma nakupno ceno osnovnega instrumenta (Contracts for
Difference and CFD Trading, 2008).

Model vzdrzevalca likvidnosti ima S$tevilne slabosti, vendar je za CFD-je, ki niso vezani na
delnice, edini nacin. Za ta model je znacilno pocasnejSe izpolnjevanje naroCil, vrstni red
izpolnjevanja narocil pa je odvisen od vzdrzevalca likvidnosti. Posredniki ne izpolnjujejo delnih
narocil, pa¢ pa narocilo izvr$ijo po ceni, za katero je na voljo celotna koli¢ina. Zato je cena Se
posebej pri vecjih narocilih slabsa, kot pri modelu direktnega dostopa do trga. Vzdrzevalec
likvidnosti nadzoruje ceno, ki jo ponuja. Le ta naj bi bila slika cene osnovnega instrumenta.
Vendar to ne drzi vedno, saj ima pravico, da cena nekoliko odstopa. Cena je odvisna od
percepcije in izpostavljenosti vzdrZevalca likvidnosti do dolocene delnice. Ker doda dolocen
pribitek na prodajno oziroma nakupno ceno, je le ta slabSe transparentna. VzdrZevalec
likvidnosti 0z. njegov posrednik nam ponudi ceno, po kateri je pripravljen prodati ter ceno, po
kateri je pripravljen kupiti CFD. Cena pa je odvisna tudi od velikosti narocila ter velja v ve€ini
primerov le nekaj sekund. Za tem nam ponudi novo. Najve¢ja slabost tega modela je, da
vzdrzevalec likvidnosti ne zavaruje vedno svoje pozicije z dejanskim nakupom na delniSkem
trgu. S tem je njegov interes v nasprotju z nasim, torej igra proti nam. Zato nam velikokrat ne
ponudi optimalne cene (Contracts for Difference and CFD Trading, 2008).

V praksi se cena vefinoma ujema S CENO na trgu osnovnega instrumenta, saj je v nasprotnem
primeru vzdrzevalec likvidnosti izpostavljen arbitrazi (Contract for difference, 2010).

Nekateri ponudniki omogocajo oba modela ali pa omogoc¢ajo direkten dostop za CFD-je, za
katere je mozen, pri ostalih pa delujejo kot vzdrzevalec likvidnosti.

Poleg stroskov pri odpiranju in zapiranju pozicije, nastanejo pri trgovanju s CFD-ji tudi stroSki
financiranja pozicije. Ker se s CFD-ji trguje z vzvodom, nam izdajatelj posodi sredstva. Zato
moramo, ¢e zelimo pozicijo drzati preko noci, placati stroske financiranja (Uvod v trgovanje s
CFD-ji, b.l.).
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» Pri odprtju dolge pozicije se pla¢a obresti, izratunane po naslednji formuli:

Vrednost pozicije X medbancna obrestna mera libor, povecana za 2% 2
360 (ali pri nekaterih valutah 365)

> Pri odprtju kratke pozicije pa se prejme obresti, izraCunane po nasledn;ji formuli:

Vrednost pozicije X medbancna obrestna mera libid, pomanjSana za 2% 3)
360 (ali pri nekaterih valutah 365)

Libor (angl. London Interbank Offered Rate) predstavlja obrestno mero, po kateri si banke lahko
sposojajo sredstva na londonskem medbanénem trgu. Libid (angl. London Interbank Bid Rate)
pa obrestno mero, katero so banke pripravljene placati za izposojo sredstev na londonskem
medban¢nem trgu (Investopedia, 2009).

Obresti se racunajo na vrednost pozicije ob odprtju in se obracunavajo dnevno. Pri odprtju in
zaprtju pozicije znotraj trgovalnega dneva se ne prejema oziroma placuje obresti.

Zgoraj navedeni formuli sta povzeti iz izobrazevalnega gradiva druzbe Poteza (Uvod v trgovanje
s CFD-ji, b.l.) in predstavljata njihovo politiko obraCunavanja obresti oziroma njihovega
izpolnitvenega partnerja Saxo Bank. Pri drugih izdajateljih oziroma posrednikih pa je lahko
odstotek povecanja oziroma zmanjSanja medbancne obrestne mere drugacen.

Pri CFD-jih, vezanih na delnice, se obraduna tudi dividende. Ce na preseéni dan za upravi¢enost
do dividende drzimo dolgo pozicijo s CFD-jem, vezanim na delnico, pri kateri se izplacuje
dividenda, dobimo le to nakazano na kritni racun. Pri drzanju kratke pozicije, pa mi placamo
dividendo, ki se nam trga iz kritnega racuna. Velikost dividend se izraCuna kot zmnozek
dividende na delnico in Stevilom delnic, na katere je CFD vezan (Contracts for Difference and
CFD Trading, 2008).

Poleg omenjenih stroskov moramo pri Stevilnih posrednikih placati tudi stroske za dostop do
aktualnih cen. Obstajata dva Ze zgoraj omenjena nivoja dostopa: Nivo 1 (angl. Level 1) in Nivo 2
(angl. Level 2). Nekateri posredniki pa nam povrnejo te stroske, ¢e opravimo dolo¢eno $tevilo
poslov.

1.6 PREDNOSTI IN SLABOSTI POGODB ZA RAZLIKO
Trgovanje s pogodbami za razliko ima Stevilne prednosti, obstaja pa tudi nekaj slabosti. Kot
glavne prednosti lahko omenimo naslednje (Contracts for Difference and CFD Trading, 2008;
Saxo Bank, 2009):
» Relativno nizki transakecijski stroski.

Uporaba vzvoda, ki ima tako prednosti kot slabosti.

>
» Nima datuma zapadlosti.
>

Ni fiksne velikosti pogodbe — sami izberemo velikost, oziroma Stevilo delnic na katere bo
vezana.



Trgovanje s kratkimi pozicijami je preprostejse. Pri kratki prodaji delnic nam posrednik
posodi delnice, ki jih nato prodamo. Za izposojo mu moramo seveda placati. Ko cena delnic
pade, jih ponovno kupimo in vrnemo posredniku. Razlika v ceni, zmanjsana za placilo za
izposojo, je nas zasluzek. Ce cena delnic naraste, pridelamo izgubo. Pri kratki prodaji CFD-ja
pa prodamo pogodbo. Strani pogodbenih strank sta ravno obratni kot pri dolgi poziciji, kar
pomeni, da plaCujemo obresti, izratunane po zgornji formuli ter izplacujemo morebitne
dividende.

Prejemanje dividend pri dolgih pozicijah: Pri dividendah v delnicah se Stevilo delnic, na
katere je vezan CFD, pri dolgi poziciji poveca oz. pri kratki zmanjsa. (Kadar je pri delnicah
mozna izbira med dividendo v dodatnih delnicah ali denarju, se pri CFD-jih vedno izplaca v
denarju - opcijske dividende.)

V primeru delitve delnic se Stevilo delnic, na katere je vezan CFD, spremeni v skladu z
delitvenim koli¢nikom, tako da velikost pozicije ostane enaka.

Imamo pravico do nakupa novih delnic pri dokapitalizaciji. Stevilo se dolo¢i glede na $tevilo
delnic, na katere je CFD vezan.

Kot slabosti pa se pojavljajo naslednje znacilnosti (Contracts for Difference and CFD Trading,
2008):

>

>

Posli so sklenjeni neposredno med izdajateljem in kupcem brez posredovanja borze (OTC —
posli), zato so slabo nadzorovani. 1zjema so CFD-ji, s katerim se trguje preko borze, vendar
so ti v manjSini.

Nimamo pravice do glasovanja na skupscini delnicarjev.

Nosimo tveganje izdajatelja. Za razliko od delnic in terminskih pogodb se sredstva, nalozena
v CFD-je, ne nahajajo na locenih racunih. Zato v primeru stecaja izdajatelja ostanemo brez
sredstev oziroma smo poplacani sorazmerno iz ste¢ajne mase.

Slabosti, povezane z modelom vzdrzevalca likvidnosti.

Ob nepredvidenih dogodkih lahko izgubimo precej vecji znesek od zneska na kritnem
racunu.

Zaradi placevanja obresti na celotno velikost pozicije in ne le na razliko med velikostjo
pozicije in sredstvi na kritnem rac¢unu, niso primerne za dolgoro¢no vlaganje.

40 odstotni davek pri drzanju do enega leta.

1.7 CFD-ji IN DAVEK

Od julija 2008 je v Sloveniji pricel veljati nov Zakon o obdavcitvi izvedenih finan¢nih
instrumentov, ki obdavcuje izvedene financne instrumente po stopnji kar 40%, ¢e jih drzimo
manj od 1 leta. Nato so obdavceni enako kot delnice, torej po 20% stopnji do petega leta drZzanja.
Za tem pa se davcna stopnja zmanjSa za 5% vsakih nadaljnjih pet let (Ur.l. RS, §t. 65/2008).

Vendar pa se kot stroSek nakupa in prodaje prizna 1% od vrednosti celotne pozicije, tako da pri
premikih do priblizno 2 odstotkov pri osnovnem instrumentu, dejansko ustvarimo izgubo. Ce za
primer vzamemo, da odpremo pozicijo s CFD-jem vezanim na nek indeks v vrednosti 100.000
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EUR in se vrednost indeksa poveca za 1,5% lahko zapremo pozicijo, ki je sedaj vredna 101.500
EUR. Zasluzili smo 1.500 EUR, od katerih odStejemo stroSke provizij. Dobicek za davcne
namene pa se izracuna kot: (101.500 — 1% od 101.500) — (100.000 + 1% od 100.000) = -515.
Tako smo za davéne namene ustvarili izgubo v vrednosti 515 EUR. Prav tako se dobicki in
izgube, ustvarjene znotraj davénega obdobja, med seboj pobotajo. Zato lahko z ve¢ tak$nimi
posli izni¢imo ustvarjen dobicek za davéne namene.

Ce trgujemo za ratun podjetja, torej pravne osebe, spadajo CFD-ji med finan¢ne nalozbe, ki
preko finan¢nih prihodkov in odhodkov vplivajo na dobicek oz. izgubo podjetja, dodatno pa niso
obdavceni.

Vidimo, da se davku lahko izognemo, vendar pa je zakon prinesel precej dela pri izpolnjevanju
davcéne napovedi, saj je treba prijaviti vsako transakcijo.

1.8 PRIMERJAVA Z OSTALIMI IZVEDENIMI FINANCNIMI INSTRUMENTI

Izvedeni finan¢ni instrumenti so sprva nastali zaradi potrebe po zavarovanju (angl. hedging) pred
valutnimi, obrestnimi in ostalimi trznimi tveganji. Tako so nastale terminske pogodbe, opcije ter
zamenjave. Kaj kmalu pa se je pojavil tudi drugi, tako imenovani $pekulativni namen, katerega
glavni cilj je ustvarjanje dobic¢ka. S tem so se razvili tudi Stevilni novi izvedeni finan¢ni
instrumenti, kot so nalozbeni certifikati, nakupni boni, razne oblike t.i. eksoti¢nih opcij ter CFD-

ji.

Razliéni instrumenti imajo razli¢ne lastnosti, zato so primerni za razlicne situacije. V tem
poglavju primerjam razli¢ne izvedene finan¢ne instrumente s CFD-ji. Torej, za katere situacije
so bolj primerni eni in za katere drugi.

1.8.1 Terminske pogodbe

Terminska pogodba je zavezujo¢ dogovor med dvema strankama za nakup ali prodajo to¢no
dolo¢enega blaga po doloceni ceni na dolo¢en dan v prihodnosti (Hull, 2006, str. 2).

Loc¢imo navadne terminske pogodbe (angl. forward), s katerimi se trguje na OTC trgih ter
standardizirane terminske pogodbe (angl. futures). Pri standardiziranih terminskih pogodbah so
standardizirani skoraj vsi elementi. In sicer koli¢ina, kakovost blaga, nacin, kraj, datum ter
oblika izpolnitve, kar omogoca, da se z njimi trguje na organiziranih trgih, t.i. terminskih borzah.
Ker je trgovanje najpogostejse s standardiziranimi terminskimi pogodbami (v nadaljevanju STP),
se v nadaljevanju posve¢amo le tem.

Za lazjo primerjavo si najprej poglejmo, kako se dolo¢a cena pri STP. Za primer vzemimo STP,
vezano na neko delnico, katere vrednost je 100 EUR in ima datum zapadlosti ¢ez eno leto.
Predpostavimo, da znasa obrestna mera za netvegano nalozbo v drzavne obveznice 5 odstotkov
letno ter da prinasa omenjena delnica 3 EUR dividende na leto. Terminsko ceno, ki v tem
primeru znasa 102 EUR, dobimo, ¢e gledamo s perspektive prodajalca terminske pogodbe, tako
da pristejemo stroSke drzanja ter odstejemo morebitne prihodke. Ker delnice ne prodamo danes,
temve¢ ¢ez eno leto, zabeleZimo stroske drzanja v vi§ini 5 EUR. Ce bi delnico prodali danes, po
ceni 100 EUR in ta denar naloZili v netvegane obveznice, bi namre¢ ustvarili donos v viSini 5
EUR. Vendar pa nam delnica prinese dividendi donos v visini 3 EUR, do katerega v primeru
prodaje ne bi bili upraviceni, zato ga odstejemo. Ce pogledamo s perspektive kupca terminske
pogodbe, je situacija ravno obratna. Ker 100 evrov za delnico ne odsteje danes, temvec Sele ez
eno leto, lahko teh 100 EUR nalozi v netvegane obveznice in ustvari donos v vi§ini 5 EUR.



Vendar pa ni upravi¢en do dividende v visini 3 EUR. Tako tudi s kup¢eve perspektive dobimo
terminsko ceno 102 EUR (Verbole, 2008a).

Terminska cena se z priblizevanjem datuma zapadlosti pogodbe vedno bolj priblizuje trenutni
(angl. spot) ceni in se na dan zapadlosti z njo izenaci. To se zgodi, ker so stroski drzanja na dan
zapadlosti enaki ni¢, prav tako tudi pri¢akovani donosi. Ce se to ne zgodi, je namre¢ mozna
arbitraza, ki poskrbi za izenacitev cen (Hull, 2006, str. 23).

Cena STP se dolo¢i na terminski borzi v odvisnosti od ponudbe in povpraSevanja. Kot smo
videli, ni odvisna le od cene osnovnega instrumenta, temve¢ tudi od obrestne mere in ostalih
stroSkov drZanja ter predvidenih donosov. V njej se odrazajo pricakovanja o prihodnem stanju
omenjenih spremenljivk. Odvisna je tudi od datuma zapadlosti pogodbe. Zato imajo pogodbe z
razliénim datumom zapadlosti, vezane na isti osnovni instrument, razli¢no ceno. Medtem ko je
cena CFD-ja odvisna le od gibanja cene osnovnega instrumenta.

Tudi z STP se trguje z vzvodom, zato ni potrebno zagotoviti sredstev v vrednosti celotne
pogodbe. Za odprtje pozicije potrebujemo na kritnem racunu sredstva vsaj v velikosti zaCetnega
kritja (angl. initial margin). Nato pa vsaj v velikosti vzdrzevalnega kritja (angl. maintenance
margin), ki je v vecini primerov nekoliko niZje. Velikost kritja je predpisana s strani borze in je
za razlicne pogodbe razli¢na. Sredstva za kritje so namenjena kompenziranju dobicka oz. izgube
med pogodbenima strankama. Na koncu vsakega trgovalnega dne se namre¢ kritna sredstva obeh
pogodbenih strank prilagodita glede na spremembo cene pogodbe (Hull, 2006, str. 24).

Pri STP ne placujemo obresti, saj ne gre za izposojo sredstev. Temvec¢ le za pogodbo, s katero se
zavezemo, da bomo kupili ali prodali to¢no doloceno blago, po doloceni ceni na dolocen dan v
prihodnosti. Tu pa se kaze ze naslednja razlika med STP in CFD-jem. STP imajo datum
dospelosti. Torej datum, ko naj bi se zgodila dejanska dostava blaga in plaéilo celotne kupnine.
Lahko jo tudi prevalimo s hkratnim nakupom oziroma prodajo (pri kratki poziciji) pogodbe na
isto osnovno sredstvo, a z druga¢no dospelostjo. Pri STP moramo biti pozorni na datum
dospelosti. Pred tem datumom moramo zapreti ali prevaliti pozicijo

Ker se s STP trguje preko borze, je nadzor precej strozji kot pri CFD-jih. Nadzor nad posredniki
je strozji, sredstva strank na racunih so loCena, zato v primeru stecaja posrednika obdrzimo vsa
sredstva. Zato je trgovanje z STP varnejse od trgovanja s CFD-ji.

CFD nima fiksne velikosti, zato lahko sami dolo¢imo velikost pozicije in jo po potrebi tudi delno
zapremo. V praksi to poteka tako, da je CFD vezan na eno enoto osnovnega instrumenta. Ce npr.
zelimo odpreti pozicijo, veliko 300 enot, kupimo 300 lotov CFD-jev. Ce nato Zelimo zmanjgati
pozicijo na 200 enot, enostavno prodamo 100 lotov CFD-jev. Velikost STP pa je standardna in je
vezana na 100, 1.000 ali nekaj 10.000 enot osnovnega instrumenta. Ker je vrednost STP zelo
velika, je tudi izpostavljenost visoka. Imeti pa moramo tudi zadostna sredstva za trgovanje z
njimi, zato so primerne le za zelo izkuSene vlagatelje z dovolj kapitala.

1.8.2 Opcije

Opcija je pogodbeno razmerje med dvema strankama, ki daje lastniku opcije pravico, a ne
obveznost, da kupi ali proda dolo¢eno koli¢ino osnovnega instrumenta po vnaprej dogovorjeni
ceni (Verbole, 2008a).

Nakupna (angl. call) opcija daje lastniku pravico do nakupa osnovnega instrumenta po vnaprej
doloceni ceni, prodajna (angl. put) opcija pa pravico do prodaje po vnaprej dolo¢eni ceni. Za
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izdajatelja opcije je izvrSitev opcije na zeljo kupca obvezna. Ker ima lastnik moznost izbire ali
bo opcijo izkoristil ali ne, mora izdajatelju placati neko ceno, to je cena opcije.

Loc¢imo dve vrsti opcij: evropsko in amerisko. Evropsko opcijo lahko kupec izkoristi le na dan
zapadlosti, medtem ko lahko amerisko izkoristi katerikoli dan do dneva zapadlosti. Z opcijami se
trguje tako preko borze kot tudi na neorganiziranih (OTC) trgih (Medvesek, 2007, str. 34-38).

Cena opcije je sestavljena iz dveh komponent in sicer notranje in ¢asovne vrednosti. Notranja
vrednost je razlika med trzno vrednostjo osnovnega instrumenta in izvrSilno ceno opcije.
Casovna vrednost pa je razlika med trzno ceno opcije in notranjo vrednostjo ter je odvisna
predvsem od casa do zapadlosti opcije in volatilnosti osnovnega instrumenta (Puksi¢, 2007). S
priblizevanjem datuma zapadlosti se ¢asovna vrednost opcije manjSa in je na datum zapadlosti
enaka ni¢, s tem pa je vrednost opcije enaka notranji vrednosti. Torej je ¢as najvecji sovraznik
opcije. S priblizevanjem datuma zapadlosti je namre¢ vedno manj moznosti, da se bo zgodil
premik, kot ga predvideva opcija, zato Casovna vrednost opcije s Casom pada. Notranja vrednost
opcije mora kompenzirati padec Casovne vrednosti, kar se zgodi, ¢e se cena osnovnega
instrumenta giblje v predvideno smer. Notranja vrednost je pozitivna, kadar cena osnovnega
instrumenta pri nakupni opciji presega izvrsilno ceno opcije. Oziroma pri prodajni opciji, kadar
je cena osnovnega instrumenta manjsa od izvrSilne cene.

Pri nakupu opcije je maksimalna mozna izguba cena, ki smo jo placali za opcijo, medtem ko je
pri izdaji moZna izguba neomejena.

Pri trgovanju s CFD-ji ter STP-ji lahko ustvarimo dobicek le, kadar cena osnovnega instrumenta
raste ali pada (kratka prodaja). Pri opcijah pa lahko ustvarimo dobi¢ek tudi s povecano
nihajnostjo tecaja osnovnega instrumenta. In celo, kadar se cena giblje le na nekem obmocju,
torej ne raste in ne pada. Z razli¢nimi strategijami kombiniranja nakupnih in prodajnih opcij ter z
izdajo opcij lahko ustvarimo dobic¢ek v vsaki situaciji. Le pravilno moramo predvideti razmere
na trgu.

Z opcijami pa lahko tudi trgujemo in tako ustvarimo dobicek s spremembo cene opcije. Ker na
ceno opcije poleg gibanja cene osnovnega instrumenta vplivajo tudi nihajnost tecaja, ¢as do
zapadlosti opcije ter obrestne mere in morebitne dividende, moramo pri trgovanju z njimi
upostevati tudi to. Za enostavno sledenje trendu je uporaba CFD-jev enostavnej$a. Kadar pa se
trg giblje brez prave smeri ali pa zelimo ustvariti dobicek, ko pri¢akujemo spremembo
volatilnosti, je prava izbira opcija.

1.8.3 Nakupni boni

Nakupni bon (angl. warrant) je vrednostni papir, ki daje lastniku pravico a ne obveznosti, kupiti
oziroma prodati doloeno koli¢ino osnovnega instrumenta, po vnaprej doloCeni ceni v
doloc¢enem casu. Poznamo dve vrsti nakupnih bonov. Prva vrsta so nakupni boni, ki jih podjetje
izda skupaj z obveznico. S tem napravi obveznico privlacnejSo, zato jo lahko izda z nizjo
obrestno mero. Ta vrsta je vedno izdana s strani podjetja, ki je izdalo tudi osnovni instrument.
Druga vrsta pa so kriti nakupni boni (angl. covered warrant), ki so izdani brez spremstva
obveznice. Krite nakupne bone (nakupni boni v nadaljevanju) izdajajo vecinoma banke in se z
njimi trguje tako preko borze kot tudi na neorganiziranem trgu (OTC) (Verbole, 2008b).

Na prvi pogled so nakupni boni zelo podobni opcijam. Tudi njihova cena se doloca na podlagi
enakih dejavnikov kot cena opcije, vendar obstajajo med njima $tevilne razlike. Za trgovanje z
nakupnimi boni zadostuje navadni trgovalni racun, ki se uporablja za trgovanje z delnicami, za
opcije pa potrebujemo posebni trgovalni ra¢un. Opcije, vsaj standardizirane, so vezane na vecje
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Stevilo delnic, vec¢inoma na 100. Nakupni boni pa so zaradi lazje dostopnosti vezani tudi na manj
kot eno delnico, npr. 0,1 delnice. Pri nakupnih bonih ni fizi€ne dostave (sicer je mozna, ¢e za njo
posebej zaprosimo, vendar je postopek zamuden), pa¢ pa gre za denarno poravnavo. Nakupni
boni so nestandardizirani, zato obstaja veliko Stevilo razli¢nih nakupnih bonov. Ker je nemogoce
pri¢akovati, da bi za vsakega izmed njih obstajala ponudba in povpraSevanje, nastopa na borzi
vsak izdajatelj tudi kot vzdrzevalec likvidnosti (angl. market maker), katerega naloga je, da
zagotovi aktualen tecaj nakupnega bona v cCasu, ko je borza odprta. Tako aktualno ceno
nakupnega bona postavlja izdajatelj — vzdrzevalec likvidnosti (Verbole, 2008b). Nakupni boni
imajo daljSo dobo do zapadlosti, zato se doba meri v letih, medtem ko se pri opcijah meri v
mesecih.

Zaradi nizke cene v primerjavi s ceno osnovnega instrumenta, ponujajo nakupni boni dokaj visok
vzvod. Ker se cena nakupnega bona giblje dokaj skladno z gibanjem cene osnovnega
instrumenta, nam nakupni boni omogocajo sodelovanje pri gibanju cene osnovnega instrumenta
s pomoc¢jo vzvoda (Heakal, 2004). Vzvod je odvisen od cene osnovnega instrumenta, cene
nakupnega bona ter delte, katera nam pove, za koliko se spremeni vrednost nakupnega bona, ¢e
se cena osnovnega instrumenta spremeni za eno enoto. Vzvod se poveca pri rasti cene osnovnega
instrumenta oziroma se zmanjSa pri padcu cene, to pa zaradi delte. Za razliko od CFD-jev na
ceno nakupnih bonov enako kot na ceno opcij vplivajo tudi nihajnost tec¢aja, ¢as do zapadlosti ter
obrestne mere. S priblizevanjem datuma zapadlosti tako izgubljajo na casovni vrednosti
(Gomboc, 2007). Primerni so predvsem za trgovanje v nekoliko daljSih obdobjih nekaj mesecev.
Imajo namre¢ nekoliko ve¢ji zacetni stroSek. Pri nakupnih bonih je najve¢ja mozna izguba cena,
ki smo jo placali za nakupni bon. Medtem ko je pri CFD-jih v dolocenih pogojih izguba lahko
vec€ja od zacetnega vlozka. Ker nakupni bon kupimo, ne gre za izposojo sredstev kot pri CFD-
jih, zato ne placujemo obresti na odprto pozicijo.

1.8.4 Nalozbeni certifikati

Poznamo ve¢ vrst nalozbenih certifikatov, ki so primerni za razli¢ne razmere na trgu in prinasajo
razli¢no izpostavljenost tveganju. Tako poznamo garantirane certifikate, bonus nalozbene
certifikate, nalozbene certifikate z delnim kritjem, diskontne certifikate, outperformance
certifikate, sprint certifikate, indeksne in udelezbene certifikate (Kotlica, 2007, str. 17-29). Za
primerjavo s CFD-ji pa so najbolj primerni turbo ali knock-out certifikati.

Turbo ali knock-out certifikati so certifikati z vzvodom in so zato namenjeni $pekulativnim
vlagateljem. Pri turbo certifikatih moramo biti pozorni na dve lastnosti: osnovno vrednost
certifikata in knock-out ceno. Osnovno vrednost certifikata financira izdajatelj. Tako je cena
certifikata enaka razliki med trzno vrednostjo osnovnega instrumenta in osnovno vrednostjo
certifikata. Knock-out cena pa je cena osnovnega instrumenta, pri kateri certifikat propade.
Vlagatelj je s pomocjo certifikata udelezen pri gibanju cene osnovnega instrumenta v razmerju
1:1, Ceprav je placal le del cene. V ceno certifikata je vracunan tudi stroSek kreditiranja,
zmanjSan za morebitna izplacila dividend. Lo¢imo "angl. call” certifikate, ki prinasajo dobicek
pri rasti teaja osnovnega instrumenta ter "angl. put” certifikate, ki prinasajo dobicek ob padcu.
Loc¢imo tudi certifikate z omejenim ¢asom do zapadlosti in certifikate brez zapadlosti. Turbo
certifikati imajo lahko tudi t.i. angl. stop-loss oviro. To je, kadar je knock-out cena razli¢na od
osnovne vrednosti. Tako smo v primeru prebitja knock-out cene upravi¢eni do razlike med
knock-out ceno in osnovno vrednostjo. Kadar ima certifikat osnovno vrednost enako knock-out
ceni, je v primeru prebitja knock-out cene certifikat brez vrednosti. Najpomembnej$a lastnost
turbo certifikatov je vzvod, ki ga dobimo tako, da ceno osnovnega instrumenta delimo s ceno
certifikata. Ce imamo osnovni instrument, katerega vrednost je 100 EUR ter nanj vezan "call"
certifikat z udelezbenim razmerjem 1:10 (udelezbeno razmerje pri turbo certifikatih je lahko tudi
razli¢no od 1:1) in knock-out ceno 70, je cena certifikata enaka (100 — 70) x 0,1 = 3 EUR.
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Zraven moramo pristeti Se izdajateljev pribitek za kreditiranje npr. 1 EUR, torej je cena 4 EUR.
Ce sedaj izracunamo vzvod, dobimo (100 x 0,1) / 4 = 2,5. Kar pomeni, ¢e se cena osnovhega
instrumenta spremeni za 1%, se cena certifikata spremeni za 2,5% (Kotlica, 2007, str. 27-29).

Ce jih primerjamo s CFD-ji, imajo veéje zadetne stroke, ki niso odvisni od dolZine drzanja
pozicije. Ravno obratno pa imajo CFD-ji nekoliko nizje zacetne stroske, ki pa zaradi obresti
linearno narascajo (pri dolgi poziciji) z dolZino drZanja pozicije. Prav zaradi tega so certifikati
bolj primerni za nekoliko daljSe drzanje nekaj tednov ali mesecev. Vzvod je pri certifikatih
odvisen od cene osnovnega instrumenta in cene certifikata ter se z viSanjem cene osnovnega
instrumenta zmanjsuje, s padanjem cene osnovnega instrumenta pa povecuje. Pri CFD-jih je
vzvod fiksen. Na ceno certifikata poleg cene osnovnega instrumenta vpliva tudi njegova knock-
out cena (Gomboc, 2007).

Naj na tem mestu omenim $e t.i. (angl. listed) CFD ali turbo CFD, ki so CFD-ji, s katerimi se
trguje na londonski borzi LSE in imajo enake lastnosti kot knock-out certifikati. Lahko bi rekli,
da gre za enak produkt z druga¢nim imenom, kajti v Angliji so CFD-ji precej bolj popularni kot
certifikati.

Kot smo videli iz primerjave izvedenih finan¢nih instrumentov, so CFD-ji najbolj primerni za
izkoris¢anje majhnih sprememb teCaja osnovnega instrumenta. Primerni so predvsem za
trgovanje, pri katerem se drzi pozicijo precej kratek ¢as. Lahko le nekaj minut, ur, v¢asih tudi
dni. In prav tako trgovanje je predstavljeno v nadaljevanju diplomskega dela, zato so CFD-ji
najprimernejSa izbira. Primerne bi bile tudi STP, vendar za trgovanje z njimi potrebujemo
neprimerno ve¢ kapitala.

1.9 DOSEGANJE VECJE RAZPRSENOSTI PORTFELJA Z NIZJIMI SREDSTVI S
POMOCJO CFD-JEV

Ker CFD-ji omogocajo trgovanje z vzvodom, je mogoce z njihovo pomocjo doseéi vecjo
razprSenost portfelja z nizjimi sredstvi. Tako je mozno pri nalozbi neposredno v delnice z 10.000
EUR kupiti 5 razli¢nih delnic, ée povpre¢no namenimo 2.000 EUR za posamezno delnico. Ce pa
vlagamo preko CFD-jev, pri katerih se zahteva npr. 10 odstotno kritje, lahko teoreti¢no, ¢e
namenimo za posamezno delnico prav tako 2.000 EUR, sestavimo portfelj s kar 50 razlicnimi
delnicami. Vendar pa je tudi naSa izpostavljenost v tem primeru 100.000 EUR, kar je desetkrat
vec¢ kot pri neposredni nalozbi v delnice. Tako se nam na eni strani zmanjSa tveganje zaradi vecje
razprSenosti, po drugi strani pa poveca zaradi vecje izpostavljenosti. [zpostavljenost je namre¢ za
veckratnik vzvoda vecja od nasSih sredstev, torej za veckratnih vzvoda vecja kot pri neposredni
nalozbi. Vendar je zgoraj opisani primer, kjer porabimo vsa sredstva na ratunu za obvezno kritje,
neprimeren, saj moramo Ze ob manjSem premiku cene v naSo Skodo, nakazati dodatna sredstva
na racun ali pa se nam pozicija zapre. DaljSe ko je obdobje drzanja pozicije, ve¢ja nihanja cene
moramo dopustiti in temu primerno manjsi vzvod uporabimo. Torej ne odpremo maksimalne
mozne pozicijo, glede na zahtevano kritje.

Ceprav CFD-ji nimajo datuma zapadlosti, niso primerni kot nalozba za dalj$e obdobje. Pri dolgi
poziciji namre¢ placujemo obresti glede na velikost celotne pozicije in ne le na razliko med
celotno pozicijo in sredstvi na kritnem ra¢unu. Torej placujemo obresti tudi na nasa sredstva. S
tem nas izdajatelj oz. posrednik sili, da ¢im vec sredstev na kritnem racunu porabimo za kritje in
S tem v uporabo ¢im vi§jega vzvoda. Uporaba vecjega vzvoda je namre¢ v izdajateljevem
interesu, saj pomeni vecjo pozicijo ter s tem veC obresti in provizij. Vecji vzvod pa pomeni, da si
lahko privo$¢imo manjse nihanje cene v naso Skodo in s tem bolj pogosto trgovanje, kar zopet
poveca zasluzek v obliki provizij.
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Za CFD-je velja, da se jih splaca drzati do deset tednov, nato pa stroSki obresti presezejo stroske
neposredne nalozbe v delnice s pomocjo posojila (Contracts for Difference and CFD Trading,
2008). Zgoraj opisani primer je uporaben, kadar pri¢akujemo rast delnic dolo¢ene panoge ali
gospodarstva v naslednjem mesecu ali dveh in zelimo doseci vecjo razprSenost portfelja. Kadar
pricakujemo rast oz. padec v doloc¢eni panogi ali gospodarstvu, lahko dosezemo vecjo
razprSenost tudi s pomoc¢jo CFD-jev, vezanih na indeks ali panogo, kar je z neposredno nalozbo
v delnice indeksa in omejenimi sredstvi prakticno nemogoce. Uporaba CFD-jev kot nalozba za
daljSe obdobje, ni primerna. Kadar imamo namen vlagati sredstva za daljSe obdobje, je boljsa
izbira turbo certifikat, ki prav tako omogoc¢a uporabo vzvoda. Ali pa neposredna nalozba v
delnice s pomocjo posojila. Vendar naj tu omenim, da so izvedeni finan¢ni instrumenti z
vzvodom in nakup delnic s pomocjo posojila (kar je tudi uporaba finan¢nega vzvoda) namenjeni
Spekuliranju in nikakor kot dolgoro¢na nalozba denarnih sredstev.

Za doseganje vecje razprsenosti so uporabni tudi ETF skladi. To so skladi, s katerih delezi se
trguje preko borze na enak nacin kot z delnicami. Le-ti vlagajo sredstva v delnice indeksa, torej
sledijo vrednosti indeksa oz. valute, surovine, obveznice itd. Obstajajo pa tudi taki, ki omogocajo
uporabo vzvoda. Za kratkorocno trgovanje niso najbolj primerni, saj je njihova vrednost odvisna
od ponudbe in povprasevanja ter lahko odstopa od realne vrednosti nalozbe sklada. Vendar
arbitraza poskrbi, da odstopanja niso velika (Exchange-traded fund, 2010).

2 PSIHOLOGIJA VLAGANJA

Najvecja napaka vecine vlagateljev oz. trgovalcev je, da nimajo jasnega trgovalnega plana
oziroma se ga ne drZijo. Plan se mora ujemati z lastnostmi trgovalca ter z njegovim stilom
trgovanja.

Dober plan mora imeti odgovore na naslednja vprasanja (Cotman, 2009):

na katerih trgih bomo trgovali;

Cas trgovanja s to¢nimi urami in dnevi v tednu;

v katerih primerih ne trgujemo;

dnevni limit za izgubo;

maksimalno tveganje pri posamezni poziciji;

Stevilo zaporednih izgub pred pavzo in ponovno oceno stanja;
maksimalno $tevilo odprtih pozicij;

maksimalno Stevilo poslov, sklenjenih v enem dnevu;
prodajno nakupni signali, ki jih bomo uporabljali ;

kako bomo upravljali z odprto pozicijo;

kaksen je na$ mesecni cilj — realen;

kaj storiti z dobicki — z njim trgujemo ali jih dvignemo z racuna;
kaj bomo storili, ¢e odpove internet ali zmanjka elektrike.

VVVVVVVVVVVVYY

Poleg omenjenih vprasanj si v planu postavimo tudi nacrt za izvajanje naslednjih dejavnosti
(Maljkovi¢, b.l.):

» analiza trenutnega stanja — Pred odprtjem borze analiziramo trenutno stanje na trgu ter si
ogledamo koledar objav pomembnih podatkov za tisti trgovalni dan. Dobro je vedeti, da vsak
tretji petek v mesecu zapadejo delniSke opcije ter da vsak tretji petek v zadnjem mesecu
Cetrtletja zapadejo hkrati delniSke opcije, opcije borznih indeksov in standardizirane
terminske pogodbe, vezane na indekse, kar imenujemo trojni konec (angl. triple-withcing).
To povzroci povecan promet ter lahko tudi vecje nepricakovane premike (Ferbar, 2004, str.
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78). Opcije so dober kazalec priCakovanj vlagateljev, ker se jih kupuje na podlagi
pricakovanj o prihodnjem tecaju vrednostnega papirja in ker jih najve¢ uporabljajo prav
najbolj izkuseni trgovalci (Ferbar, 2004, str. 117).

» izbira primernih kandidatov za trgovanje — lzbira kandidatov je odvisna od metode
trgovanja. Pri tehni¢ni analizi jih tako izberemo s pomocjo analize grafov. Ve€ o izbiri pa v
nadaljevanju.

» doloclitev vstopnih toc¢k ter dolo¢itev stop cene — DolocCitev vstopnih tock ter stop cene je
zopet odvisna od metode ter se pri tehni¢ni analizi dolo¢i s pomocjo analize grafa, o cemer
bo tekla beseda v poglavju o tehni¢ni analizi.

» dolocitev cilja — Tudi dolocitev cilja oziroma izstopne tocke je odvisna od metode trgovanja
ter osebnosti trgovalca. Cilj oz. toCko izstopa iz pozicije moramo nacrtovati Ze vnaprej.
Lahko jo dolo¢imo s pomocjo tock podpore in odpora ali s pomoc¢jo grafi¢ne analize vzorcev.
Dolo¢imo jo lahko tudi z razmerjem med nagrado in tveganjem. Tveganje izraCunamo z
razliko med vstopno ceno in stop ceno, nagrada pa je razlika med vstopno in izstopno ceno.
Nacrtovati moramo tudi, kako ravnati, ¢e se cena ne giblje v skladu s pri¢akovanji, torej proti
cilju. Lahko se drzimo pravila, da v primeru, ¢e se cena ne giblje v pricakovano smer v
dolo¢enem casovnem obdobju, zapremo pozicijo. Ali pa, ¢e se v npr. treh zaporednih
casovnih intervalih — palicah grafa cena odpre vi§je kot zapre pri dolgi poziciji oz. odpre
nizje kot zapre pri kratki, zapremo pozicijo.

> doloéitev velikosti pozicije — Ze v planu si moramo jasno doloéiti pravila, kako dolo¢iti
velikost pozicije.

» izvrsitev naro€ila — Tu je pomembno, da takoj ob izvrsitvi narocila postavimo tudi stop
narocilo.

» analiza — Na koncu sledi analiza uspesnosti metode, s ¢imer preverimo, ali metoda, po kateri
smo trgovali, deluje oz. Se vedno deluje. Razlicne metode delujejo v razli¢nih razmerah na
trgu, zato je pomembno, da se zavedamo, da dolo¢ena metoda ne deluje vedno. Analiza nam
tako omogoca, da to opazimo, Se preden ustvarimo preveliko izgubo. Zelo pomembno je tudi,
da analiziramo, ali smo se drzali plana ali so nas premagala Custva, ter poskuSamo to do
naslednji¢ popraviti.

Ker smo si ljudje razli¢ni, mora vsak narediti tak plan, ki mu najbolj ustreza in se tudi ujema z
njegovo metodo trgovanja. Vendar pa mora vsebovati dve pomembni komponenti: Mora hitro
spraviti iz napacne pozicije ter obdrzati v poziciji, ki prinasa dobicek, kar se da dolgo. V ¢loveski
naravi je, da predolgo vztraja v poziciji, ki prinasa izgubo. S tem, ko se zapre pozicijo, namre¢
avtomaticno izgine upanje. Ljudje pa vedno raje upamo, kot izgubimo (Williams, 2004, str. 107).

Da se vlagatelj ne drzi plana, so kriva predvsem Custva. Zgodi se namre¢, da se trg ne premakne
tako, kot smo si zamislili, zato nas zagrabi panika in prehitro zapremo pozicijo. Se ve&ja napaka,
ki jo lahko zagresimo je, da v primeru gibanja pozicije proti nam, zatnemo prestavljati stop
naroc€ilo v upanju, da se smer obrne. S tem pa ustvarjamo vedno vec¢jo izgubo. V¢asih se nato
zgodi, da po zaprtju pozicije pride do obrata trenda, kar nam pobere vso voljo in samozavest, ki
sta za trgovanje nujno potrebni. Ce bi se drzali plana, bi ustvarili precej manj$o izgubo. Ker pa
vemo, da nobena metoda ne deluje vedno, si izgube nima smisla o¢itati, dokler se le drzimo
plana.
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Zato nikoli ne smemo prestavljati stop narocila, ne glede na to, kaj se dogaja. Prestavimo ga
lahko le sebi v korist, kadar zelimo zavarovati del Ze ustvarjenega dobicka. Prav tako je
nesmiselno spreminjati metodo ter pravila vsakic¢, ko zamudimo vecjo priloznost. S tem dajemo
v ni¢ ves trud, ki smo ga vlozili v u€enje in pripravo plana ter iS¢emo metodo, ki bo vedno
delovala. Taksna pa seveda ne obstaja (Ross, 2002, str. 16-18).

Izkaze se, da so ljudje, ki so v vsakodnevnem zivljenju bolj impulzivni, uspesnejsi pri
upostevanju plana. Trgovanje namre¢ vidijo kot igro ter uzivajo v sprejemanju tveganja. Lahko
bi rekli, da jih bolj privla¢i samo trgovanje in pri¢akovanje, kaj se bo zgodilo, kot sam dobicek.
Za vecino vlagateljev pa je tveganje neprijetno, zato zaprejo pozicijo, Se preden doseze cilj. S
tem ustvarijo precej manjsi dobicek, ki ne pokrije izgube pri neuspesnih poslih. To potem ogrozi
celoten plan, saj plan predvideva tako izgube kot dobicke. Pomembno je le, da so dobicki vecji
od izgub (Ross, 2009).

Ostale pogoste napake vlagateljev (Ross, 2002, str. 45-56):

> upostevanje mnenj drugih, pa naj gre za strokovnjake, posrednike ali pa za prijatelje.
Osredotociti se je potrebno predvsem na dejstva in kar nam kaze graf ter se izogibati mnenj
drugih in celo svojega. Tako se skozi vsa dela Ross-a pojavlja stavek »angl. Trade what you
see, not what you think«, torej trguj kar vidis, ne kar misli§. S tem, ko posluSamo mnenja
drugih, ki se razlikujejo od tega, kar vidimo, pri¢cnemo dvomiti v pravilnost svoje odlocitve.
In ¢e nato ukrepamo drugace kot bi sicer, kr§imo plan.

» Odprtih preve¢ pozicij oziroma prekomerno trgovanje. Vecje ko je Stevilo odprtih
pozicij, tezje jih uspeSno nadzorujemo. In kaj hitro se zgodi, da se sicer dobickonosna
pozicija  spremeni v pozicijo z izgubo, ker smo se medtem ukvarjali z drugo pozicijo.
Razlog za preveliko Stevilo pozicij je pohlep ter bojazen pred izgubo dobre priloznosti. Zato
je pomembno, da Ze v planu nacrtujemo Stevilo pozicij ter njihove cilje.

» Prevelika samozavest, kadar mislimo, da imamo informacije, ki jih drugi nimajo. Najvec
vlagateljev se opece, ko meni, da ima neko informacijo, katere vecina Se nima. V praksi se je
najbolje izogniti raznim vro¢im nasvetom in se drzati svojega plana.

» Vidimo in sli§imo samo tisto, kar ho¢emo. Pogosto se zgodi, da ko se ze odlo¢imo za nek
posel, ignoriramo vse informacije, ki govorijo proti vstopu v posel in i§¢emo samo take, ki
govorijo v prid poslu. Zgodi se, da gremo celo tako dale¢, da sprasujemo prijatelje, znance in
posrednike toliko ¢asa, da najdemo nekoga, ki se bo strinjal z nami.

» Strah pred izgubo. Nih¢e ne mara izgube, vendar pa je strah pred izgubo mote¢ pri
trgovanju. Ker smo v posel vlozili svoj trud in ¢as ter imeli stroSke s provizijo, prav tako smo
izgubili ¢as s ¢akanjem na priloznost, nas rado premami, da predolgo vztrajamo v poziciji, ki
nam prinasa izgubo. Problem je tudi, da vlagatelji izgubi pripisujejo dva do trikrat vecjo tezo
kot dobicku, Ceprav imata v realnosti enako tezo. Zato je zopet pomembno, da se drzimo
plana in na vsak posel gledamo racionalno. Torej kakSen je njegov potencial oz. koliko lahko
Z njim izgubimo.

> Cenjenje investiranega denarja bolj kot denarja, zasluZenega pri trgovanju. Vlagatelje
rado zanese, da z denarjem, ki so ga zasluzili s trgovanjem, precej bolj tvegajo, kot z
denarjem, vlozenim na zacetku. Temu se lahko izognemo tako, da vse dobicke prenesemo na
drug racun, npr. v banko.
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» Trgovanje samo zato, ker je borza odprta. Pridejo dnevi, ko se ne pocutimo najbolje, smo
utrujeni, slabe volje, z mislimi drugje. Take dneve je najbolje, da ne trgujemo. Takrat obstaja
zelo velika verjetnost, da bomo ustvarili izgubo, ki nas bo spravljala v slabo voljo Se
naslednje dni, ko bi lahko brezskrbno trgovali. Tako je najbolje, da tiste dni porabimo za
kaksen izlet dale¢ od racunalnika in se vrnemo spet v dobrem psihi¢nem stanju. Tudi kadar
se trg obnasa nenormalno ali naSa metoda neha delovati, se je pametno vzdrzati trgovanja. V
takem primeru ne smemo izgubiti Zivcev in samozaupanja. Najbolje je, da gledamo na to kot
na izziv ter preselimo trgovanje na demo racun, kjer poskuSamo ugotoviti, zakaj je metoda
nehala delovati, jo prilagodimo oziroma pocakamo, da zopet pri¢ne delovati. Zavedati se
moramo, da nam ni potrebno trgovati vsak dan. Kadar se na trgu dogaja nek pomemben
premik, je bolje, da ne vstopimo v pozicijo, ¢e jo prej nismo nacrtovali.

Trgovanje bi tezko primerjali z znanostjo, saj enak vzorec na grafu ne da vedno enakega
rezultata. Lahko bi rekli, da je trgovanje bliZje umetnosti, saj so pri trgovanju uspesnejsi
kreativni individualisti. Trgovanje je kreativni proces, ki nudi posamezniku intelektualni izziv.
Zato so uspesnejsi posamezniki, ki jih privlaci sam proces trgovanja bolj, kot sam dobicek (Ross,
2008).

Predvsem pa je pomembna disciplina. Torej, da potrpezljivo ¢akamo na pravo priloznost. Ne
tvegamo ve€, kot smo dolocili v planu. Se drzimo pravil, ki smo si jih postavili. Pravo¢asno
zapustimo napacno pozicijo ter kontroliramo Custvene izpade in se u¢imo iz lastnih napak (Link,
2003, str. 323).

3 UPRAVLJANJE Z DENARJEM

Za uspesno trgovanje je poleg prednosti oz. donosnosti trgovalnega sistema zelo pomembno tudi
pravilno upravljanje z denarjem (angl. money management). Studija, ki jo je opravil Fernando
Diz iz Syracuse University School of Management, je primerjala prispevek prednosti
trgovalnega sistema in upravljanja z denarjem na uspesnost trgovanja. Studija je bila opravljena
na 925 trgovalnih programih in trgovalcih ter prisla do zakljucka, da imajo uspe$ni trgovalci
vecjo prednost tako pri trgovalnem sistemu kot na podroc¢ju upravljanja z denarjem. Vendar pa je
za neuspeh krivo skoraj izklju¢no samo slabo upravljanje z denarjem (Diz, 1995).

Glavni cilj upravljanja z denarjem je preZivetje in Sele nato sluZenje denarja. Tako lahko z
primernim upravljanjem z denarjem z eno dobi¢konosno pozicijo nadomestimo pet pozicij, ki so
nam prinesle izgubo. S slabim upravljanjem pa lahko z eno pozicijo z izgubo izgubimo dobicek,
ustvarjen s petimi dobiCkonosnimi pozicijami. Nekateri ¢akajo na vecCje dobicke in so zato
pripravljeni sprejeti tudi ve¢je izgube, drugi spet hitreje unovcijo dobicek, vendar tudi hitreje
zapustijo pozicijo, ko spoznajo napako. Pomembno je, da si vlagatelj izbere tak nacin, ki najbolj
ustreza njegovi osebnosti. Vendar ve€ina v pozicijah z izgubo izgubi vec, kot bi bilo primerno
(Ferbar, 2004, str. 28). Uspesni vlagatelji imajo dobi¢konosnih pozicij le okoli 40 odstotkov,
vendar s tem pokrijejo vse izgube in Se vec, imajo visok dobic¢ek (Murphy, 1999, str. 397).

3.1 VELIKOST POZICIJ

Z velikostjo pozicije, kot smo ze videli v poglavji o vzvodu, lahko vplivamo na velikost vzvoda
in s tem na tveganje. Tako je velikost pozicije odvisna od CFD-ja. Pri CFD-jih, vezanih na
indekse, lahko odpremo precej vecjo pozicijo, kot pri CFD-ju, vezanem na dolo¢eno delnico.
Razlog je v volatilnosti ali nihajnosti, ki predstavlja dovzetnost delnice oz. finan¢nega
instrumenta za tecajna nihanja. » Volatilnost je statisti¢cna mera verjetnosti, da delnica v kratkem
¢asu mocneje zraste ali pade« (Verbole, 2007). Pri CFD-jih, vezanih na indeks, je nihanje precej
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manjse, ker je indeks sestavljen iz velikega Stevila delnic, katere se vse ne gibljejo v isto smer.
Pri CFD-jih, vezanih na posamezno delnico, pa je nihanje ve¢je in se pri razliénih delnicah
razlikuje. Navadno je pri manj likvidnih delnicah nihanje vecje. Vecje nihanje predstavlja vecje
tveganje, zato pri bolj volatilnih delnicah odpiramo manjSe pozicije, s tem zmanjSamo vzvod in
multiplikacijo dobicka oz. izgube.

V nadaljevanju sledi primer izracuna velikosti pozicije, kadar Zelimo pri posamezni poziciji
tvegati doloéen procent vrednosti ra¢una. Ce znasa vrednost rauna 10.000 EUR, cena CFD-ja
ob vstopu 300 EUR, stop cena oz. cena, pri kateri bomo izstopili, ¢e se tecaj giblje proti nam,
296 EUR ter Zelimo pri poziciji tvegati 3% vrednosti rauna:

Tvegane pri CFD-ju = vstopna cena - stop cena = 300 EUR — 296 EUR = 4 EUR 4)

Tveganje na pozicijo = vrednost racuna X procent tveganja = 10.000 EUR x 0,03 = 300

EUR (5)

Stevilo lotov CFD-ja = 300 EUR / 4 EUR = 75 lotov (6)

Velikost pozicije = 75 lotov x 300 EUR = 22.500 EUR (7

Velikost vzvoda, ce imamo odprto le to pozicijo = velikost pozicije / vrednost racuna = (8)

22.500 EUR /10.000 EUR = 2,25

Velikost pozicije in Stevilo odprtih pozicij pri razli¢cnih CFD-jih je odvisno od stila trgovanja.
Tako je pri t.i. dnevnem trgovanju (angl. intraday trading), kjer odpremo in zapremo pozicijo
znotraj enega trgovalnega dne, pozicija relativno velika, hkrati pa imamo odprto majhno Stevilo
razli¢nih pozicij, saj jih zaradi hitrega ukrepanja vec tezko nadzorujemo. Pozicije so odprte od
nekaj minut do nekaj ur, pri tem pa izkori§¢amo majhne premike te€aja. Zato morajo biti pozicije
relativno velike. Da pa zmanjSamo tveganje, postavljamo stop naroCilo bolj na tesno — blizje
trenutni ceni. Dalj$i ko je ¢as drZzanja, ve¢ji so premiki cene in temu primerno manjsa je velikost
pozicije. Tudi stop narocila so postavljena bolj ohlapno — dalj od trenutne cene, kar prav tako
vpliva na velikost pozicije. Prav tako imamo pri daljSem ¢asovnem obdobju lahko odprtih vec
pozicij, saj je njihovo nadzorovanje lazje. Vendar pa je vseeno pametno paziti, da ne porabimo
preve¢ sredstev na raunu za kritje, saj nam lahko neugodno gibanje ene pozicije povzroci
zaprtje vseh pozicij, zaradi prekoracitve zahtevanega kritja. Tako si je dobro ze pred zacetkom
trgovanja doloc€iti nek maksimalen procent sredstev na racunu, ki ga porabimo za kritje in temu
primerno nacrtovati Stevilo odprtih pozicij. Vecina trgovalnih platform nam namre¢ kaze procent
sredstev na trgovalnem racunu, ki so potrebna za kritje in koli¢ino prostih sredstev.

Kot smo videli, je velikost pozicije odvisna od sredstev na ra¢unu. Tako se pojavi vprasanje,
kaksna je minimalna vi$ina sredstev na racunu, s katerimi je Se smiselno priceti trgovati. Mnenja
so razlicna in segajo od 20.000 USD pa vse preko 80.000 USD. Lahko pa recemo, da so
minimalna sredstva, ki so potrebna za odprtje rauna in se pri nekaterih posrednikih gibljejo
okoli 2.000 USD ali celo 200 USD, obc¢utno premajhna za uspeSen pricetek trgovanja. Prenizka
sredstva na racunu nas tako silijo v uporabo previsokega vzvoda, s tem pa v preveliko tveganje.
Posredniki, ki omogoc¢ajo odprtje racuna z nizkimi minimalnimi sredstvi, imajo najveckrat
moznost uporabe zelo visokega vzvoda tudi 1 proti 400, s tem pa je denar ze prakticno izgubljen.
To namre¢ pomeni, da lahko z 200 USD odpremo pozicijo v vrednosti 80.000 USD, kar
povzroci, da ob spremembi tecaja za 2,5 promila v napac¢no stran, izgubimo vsa sredstva. To pa
je ob normalni volatilnosti te¢aja skoraj gotov dogodek.
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Premajhna sredstva na racunu in uporaba previsokega vzvoda ter nerealna pricakovanja so
najpogostejsi vzrok neuspeha pri zacetnikih. Pricakovati podvojitev sredstev na racunu v roku
enega meseca, je iluzorno in nevarno. Kajti to nas sili k uporabi visokega vzvoda, kar pa
spremeni Spekuliranje v igro na sreco. Pri uporabi visokega vzvoda je namre¢ zasluzek odvisen
le od srece.

3.2 VRSTE NAROCIL TER NJIHOVO POSTAVLJANJE

Pri trgovanju je nujno potrebno, da poznamo razlicne vrste narocil, njihove lastnosti in kdaj se
jih uporabi. Poznamo tri vrste narocil. To so trzna narocila, narocila stop ter limitirana narocila.

Trzno narocilo (angl. market order) je narocilo, ki se izvrsi takoj, ko je to mogoce po najboljsi
ceni, ki je na trgu mogoca v tistem trenutku. V primeru visoke volatilnosti lahko cena ob
izvrsitvi precej odstopa od cene v trenutku oddaje narocila (Maljkovic, 2007a). Uporablja se ga
kadar Zelimo hitro vstopiti. Predvsem pa, kadar zelimo hitro izstopiti iz pozicije in nam cena, po
kateri bo narocilo izvrSeno ni tako pomembna kakor Cas.

Limitirano naro¢ilo (angl. limit order) je narocilo po vnaprej doloceni ceni, ki zagotavlja, da
narocilo ne bo izvr§eno po manj ugodni ceni od limitirane. Uporablja se tako za vstop kot izstop
iz pozicije, kadar zelimo, da je posel sklenjen po ceni, ki je boljSa ali enaka limitirani ceni. Pri
nakupu se limitirana cena postavi pod trenutno trzno ceno, saj zelimo doseci ugodnejSo ceno. Pri
prodaji pa ravno obratno, torej nad trenutno trzno ceno. Ce te¢aj ne doseze ali preseZe limitirane
cene, narocilo ne bo izvrseno (Maljkovic, 2007a).

Narocilo stop (angl. stop order) je narocilo, ki preide v trzno narocilo, ko cena na trgu doseze ali
preseze stop ceno. Najveckrat se uporablja za preprecevanje prevelikih izgub ob neugodnem
gibanju tecCaja ali za zavarovanje ze dosezenega dobicka. Lahko ga uporabljamo tudi za
odpiranje novih pozicij, kadar zelimo vstopiti, ko cena doseze ali prebije neko raven. Pri
nakupnem narocilu je stop cena nad trenutno trzno ceno, pri prodajnem pa pod trenutno trzno
ceno. Slabost te vrte narocila je, da se ob dosegu stop cene preoblikuje v trzno narocilo in ob
vecji volatilnosti dejanska cena izvrSitve odstopa od stop cene (angl. slippage) (Maljkovic,
2007a).

Sledece stop narocilo (angl. trailing stop order) je naprednejsa oblika stop narocila, ki v primeru
ugodnega gibanja tecaja sledi gibanju cene in s tem zavaruje del Ze ustvarjenega dobicka
(Maljkovi¢, 2007a). Pri tem narocilu moramo dolociti razliko do trga, ki predstavlja oddaljenost
stop cene od trzne cene ter korak za sledenje, ki doloca, ob kolik$ni spremembi trzne cene se po
narocilo prestavilo.

Garantirano stop naro€ilo je narocilo, ki ga omogocajo le redki posredniki. Zagotavlja pa
izvrSitev narocCila po stop ceni, torej brez odmikov. Za tak$no narocilo je potrebno placati
doloceno premijo.

Narocilo stop limit (angl. stop limit order) je narocilo, pri katerem lahko poleg stop cene
dolo¢imo tudi limit ceno. Tako dolo¢imo dolo€en razpon cene, po katerem se posel izvrsi
(Maljkovi¢, 2007a).

Narocilom lahko dolo¢imo tudi dodatne lastnosti, ki Se dodatno vplivajo na izvrSitev narocila.

Pri narocilu stop, ¢e nakupni tecaj (angl. stop if bid) pride do sprozitve narocila, ko nakupni tecaj
doseze stop ceno. Pri narocilu stop, ¢e prodajni tecaj (angl. stop if offered) pa ko stop ceno

19



doseze prodajni tecaj. Narocili sta namenjeni zavarovanju pred povecanjem trgovalnega razpona
(angl. spreed) (Maljkovic, 2007a).

Narocilom lahko dodamo tudi naslednje lastnosti, kot so narocilo izvrsSiti ali preklicati (angl. fill
or kill) — narocilo se izvrsi takoj v celoti, ¢e obstaja ponudba ali pa se preklice, naro¢ilo vse ali
ni¢ (angl. all or none) — narocilo se izvrsi, le ¢e je mogoce dobiti celotno koli¢ino, ni delnih
izvrSitev, narocilo ¢e storjeno (angl. if done) — narocilo se izvrsi le, e je prej izvrSeno primarno
narocilo, narocilo eno prekli¢e drugo (angl. one cancles the other — OCO) — povezemo dve
narocili, tako da se ob izvrSitvi enega, drugo preklice (Maljkovic, 2007a).

Naroc¢ilom lahko dolo¢imo tudi ¢as trajanja. Dnevno narocilo (angl. day order) velja do
zakljucka trgovalnega dne, GTC narocilo (angl. good till canceled) velja do preklica, GTD
narocilo (angl. good till date) pa velja do dolo¢enega datuma (Maljkovic¢, 2007a).

Poleg omenjenih narocil pa nekateri posredniki ponujajo $e Stevilna druga, zato je pomembno, da
pred pricetkom trgovanja pri dolo¢enem posredniku pregledamo vrste narocil, ki jih omogoca,
ter se seznanimo z njithovimi lastnostmi. Saj nam primerna uporaba le teh precej olajSa delo.

3.2.1 Postavitev stop narocila za omejitev izgube

Stop naro¢ilo za omejitev izgube (angl. stop-loss) vedno postavimo takoj z vstopom v pozicijo,
torej kar skupaj z naro¢ilom za vstop v pozicijo. Ko pa je enkrat postavljeno, ga nikoli ne
prestavljamo, razen tako, da zavarujemo del Ze ustvarjenega dobicka (Ross, 2002, str. 16-18).

Stop tocka mora zadovoljiti dva pogoja: zagotavljati mora izhod iz napacne pozicije, Se preden
ustvarimo preveliko izgubo ter ne sme biti tako blizu, da bi jo sprozil Ze manj$i nepricakovan
sunek (Warwick, 1996, str. 168). Najbolj smiselno je stop naroc€ilo postaviti tam, do koder tecaj
ne bi smel seci, ¢e smo pravilno predvideli situacijo (Schwager, 1993, str.83).

Vecina avtorjev se strinja, da stop narocil ni pametno postavljati na oCitna mesta zaradi t.i.
lovljenja stop narocil, o ¢emer bo tekla beseda nekoliko kasneje. Stop narocila zato vedno
postavljamo nad oz. pod linije podpore in odpora ter trendne linije. lzogibamo se tudi
zaokroZenih $tevil, kajti vecina postavlja narocila prav pri teh vrednostih tecaja.

3.3 UPRAVLJANJE S POZICIJO

Kako bomo upravljali s pozicijo, je odvisno od posameznika in njegovega stila trgovanja.
Vendar naj tu omenim nacin, ki ga uporablja Joe Ross in se mi zdi zelo uporaben. Pozicijo
namrec razdeli na tri dele. Prvi del zapre takoj, ko lahko z njim pokrije vse stroske, za ostali del
pozicije pa prestavi stop narocilo na to¢ko vstopa. Drugi del pozicije unovci takoj, ko pozicija
prinese nekaj dobicka, da si s tem poplaca svoj trud in €as. Tretji del pozicije pa pusti, vse dokler
se trend ne obrne. Stop naroCilo pa prestavlja tako, da zavaruje vsaj polovico Ze ustvarjenega
dobicka (Ross, 2002).

Vstopanje in izstopanje iz pozicije je odvisno od nadina obradunavanja stroskov. Ce so stroski
odvisni od Stevila transakcij, potem je smiselno vstopiti in izstopiti iz pozicije v enem delu oz.
¢im manj delih (glej Prilogo 2). Ce pa so stroski izrazeni kot razlika v ceni med nakupno in
prodajno ceno, torej niso odvisni od Stevila transakcij, lahko vstopamo in izstopamo iz pozicije v
vecih delih (glej Prilogo 3).

Pomembno je, da s stop naroilom sledimo tecaju. Prestavljamo ga lahko tudi tik pod zadnje
doseZzene minimume pri naraséajo¢em tecaju oz. tik nad zadnje dosezene maksimume pri
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padajocem tecaju, torej pod t.i. popravke. Kajti ni slabSega, kot izgubiti ze ustvarjen dobicek.
Skozi celotno obdobje odprte pozicije moramo spremljati, kaj se dogaja na trgu in morebitne
pomembne objave novic ter po potrebi pred¢asno zapreti pozicijo.

Za uspesno trgovanje je pomembno, da nikoli ne dopustimo, da bi ustvarili preveliko izgubo.
Zgodi se, da se gibanje cene obrne takoj po vstopu, tako, da ne pokrijemo niti stroskov. Zato v
takih trenutkih takoj zapremo pozicijo in tako prepre¢imo preveliko izgubo. Pri trgovanju gre
predvsem za to, da poskuSamo pri vsakem poslu ustvariti nek minimalen dobicek oz.
minimizirati izgubo. Vsake toliko ¢asa pa se zgodi velik premik, ki nam poplaca ves vloZen trud.
In prav zato je pomembno pravilno upravljanje z denarjem, da tak premik doc¢akamo.

4 MANIPULACIJE VZDRZEVALCEV LIKVIDNOSTI

Pri trgovanju se moramo zavedati, da se na trgu nenehno vr§ijjo manipulacije s strani t.i.
vzdrzevalcev likvidnosti. VzdrZzevalci likvidnosti so po zakonu dolzni ustvariti trg, torej kupovati
in prodajati vrednostne papirje od ostalih udeleZencev na trgu. Ker lahko vidijo vsa prispela
narocila, tako nakupna in prodajna, kot tudi stop narocila, imajo veliko prednost pred ostalimi
udelezenci, kar s pridom izkoris¢ajo. Imajo namre¢ dober vpogled na razmerje med ponudbo in
povprasevanjem na trgu, za katerega skrbijo (Williams, 2004, str. 48-49).

Ker lahko vzdrzevalci likvidnosti precej dobro dolo€ijo, katere delnice se splaca kupiti ter katere
prodati, lahko njihovo dejavnost lo¢imo v dve aktivnosti: akumulacijo in distribucijo.
Akumulacija je proces kupovanja delnic, pri katerem se poskusa ¢im manj dvigniti ceno s
svojim kupovanjem in poteka tako dolgo, dokler ni absorbirana vsa ponudba na dolo¢enem
cenovnem nivoju. Pri¢ne se normalno po ve¢jem padcu, ko vzdrzevalci likvidnosti presodijo, da
je cena tako padla, da je primerna za nakup. Ko je absorbirana vec¢ina ponudbe delnic, se lahko
pri¢ne rast cene dolocene delnice, saj na trgu ni ve¢ dovolj ponudbe, ki bi ovirala rast cene. Cena
raste vse dokler ne ocenijo, da je primerna za prodajo, takrat pa se pri¢cne druga aktivnost t.i.
distribucija. Distribucija je obraten proces akumulaciji, kjer se poskusa prodati ¢im vecje Stevilo
delnic brez vejega padca cene. Distribucija normalno traja kar nekaj Casa, saj morajo
vzdrzevalci likvidnosti ob padcih prenehati s prodajo in celo priceti z kupovanjem, da nudijo
delnici podporo in tako preslepijo SirSo javnost ter jo pritegnejo v kupovanje, da lahko prodajo Se
preostanek delnic. Ko prodajo vso zalogo delnic oziroma Se ve¢ (prodaja na kratko), se lahko
pri¢ne padec cene delnice. Ker je odstranjena ve€ina povpraSevanja, vzdrzevalci likvidnosti pa
delnici ne nudijo vec podpore, je edin mozen scenarij padec delnice (Williams, 2004, str. 22).

Brez faze akumulacije je vsak dvig cene obsojen na propad. Daljsa kot je faza akumulacije daljsi
bo nara$¢ajo¢ trend. In obratno, brez faze distribucije je vsak padec obsojen na propad. Lahko bi
rekli, da je vsak premik cene neposredno povezan s koli¢ino vrednostnih papirjev, ki je
zamenjala roke (med profesionalci in SirSo javnostjo). To namre¢ povzro¢i neravnovesje med
ponudbo in povprasevanjem, kar povzro¢i premik (Williams, 2004, str. 83).

Da vzdrzevalci likvidnosti preverijo, ali je bila odstranjena ve€ina povpraSevanja oz. ponudbe, se
posluzujejo metode, ki se imenuje test povpraSevanja oz. test ponudbe. Test ponudbe se zgodi,
ko so vzdrzevalci likvidnosti v procesu akumulacije nabrali dolo¢eno Stevilo delnic in jih sedaj
zanima, ¢e je odstranjena vec¢ina ponudbe. Za izvedbo testa potrebujejo priloznost, kot je objava
novic ali nizek promet. Za izvedbo testa se vzdrzevalcem likvidnosti ni treba dogovoriti med
sabo, imajo namre¢ iste cilje, zato ob priloznosti reagirajo enako. Izvedba testa poteka tako, da
vzdrZevalci likvidnosti spustijo ceno. Ob visokem prometu je test neuspeSen, obratno pa je ob
nizkem prometu test uspesen, saj pomeni, da je bila absorbirana vec¢ina ponudbe, tako da se rast
lahko pricne. Test povprasevanja poteka enako, le da sledi fazi distribucije in gre za dvig cene, s
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¢imer preverijo, ¢e je na trgu Se prisotna vecja koli¢ina povpraSevanja. Test pa prinasa Se eno
prednost vzdrzevalcem likvidnosti. Z njim poberejo vsa prodajna stop narocila, ki se nahajajo
pod trenutno ceno pred pricetkom rasti cene oz. vsa nakupna stop narocila, ki se nahajajo nad
trenutno ceno pred pri¢etkom padca (Williams, 2004, str. 49-50). Kot vidimo, lahko s pomocjo
prometa izvemo veliko o aktivnostih vzdrzevalcev likvidnosti in s tem, kako se bo gibala cena.
Vendar ve€ o tem v poglavju analiza s pomocjo prometa in razpona cene.

Ne moremo re€i, da vzdrzevalci likvidnosti upravljajo s trgom. Vsekakor pa, kadar so razmere
primerne, to izkoristijo za povecanje dobicka. Priloznosti za manipulacijo so objave dobrih ter
slabih novic. Prav tako je primeren Cas ob koncu trgovalnega dne ter tik pred pri¢etkom
praznikov, torej kadar je promet na trgu nizek, da se manipulacija lahko izvede z nizkimi stroski.
Pred pricetkom praznikov je praviloma likvidnost manjSa, saj trgujejo vecinoma le manjsi
vlagatelji, ve¢ji, kot so npr. banke in skladi, pa so Ze zakljucili s trgovanjem. V teh ustanovah
trgujejo trgovalci, za katere je to sluzba, kot vsaka druga, zato pred prazniki, ¢e je le mozno,
zaklju€ijo predcasno. Ker je likvidnost nizka, je to idealni Cas za t.i. lovljenje stop narocil.
VzdrZevalci likvidnosti dvignejo ceno, tako da poberejo nakopicena stop narocila, ki se nahajajo
nad trenutno ceno, nato pa spustijo ceno, da poberejo $e narocila, ki se nahajajo pod trenutno
ceno. Zato je pametno, da se izogibamo trgovanja pred prazniki oziroma kadar je likvidnost
nizka. Omenjena situacija je lepo vidna na spodnji sliki (glej Sliko 1), kjer vzdrzevalci
likvidnosti dvignejo ceno do tocke A, kjer poberejo vsa stop narocila, ki se nahajajo nad trenutno
ceno, nato pa ceno spustijo vse do tocke B. Vsa nakupna narocila, ki so bila izvr§ena na poti do
tocke A, so sedaj precej v minusu. Izstop iz pozicije pa je bil za vecino, zaradi hitro
premikajo¢ega se trga moZen $ele v tocki B. Ceprav je gibanje v taksnih razmerah predvidljivo,
je izkoriS€anje praktiéno nemogoce. V takih razmerah se namre¢ izpolnjujejo le obstojeca stop
narocila. Nova narocila pa bi bila izpolnjena Sele, ko bi se premik Ze koncal, z razlogom, da se je
trg gibal tako hitro (Ross, 2002, str. 92-93). Ce bi poskusali s kratko prodajo v bliZini to¢ke A, bi
bilo naSe narocilo izvrSeno verjetno Sele v okolici tocke B.

Slika 1: Manipulacija pred prazniki
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Vir: J. Ross, Trading Manual — Tips, Tricks, Strategies, and Tactics for Traders, 2002, str. 92.

VzdrZevalci likvidnosti imajo dober pogled na stanje na trgu, saj lahko v svojih knjigah vidijo
vsa prispela narocila, tako prodajna kot nakupna, saj je njihova naloga, da povezejo
povprasevanje z ponudbo. Torej, zakaj je v€asih naSe naroc€ilo izvrSeno po naSem mnenju dobri
ceni, v€asih pa slabi? Pri naras¢ajo¢em trendu imajo vzdrzevalci likvidnosti v svojih knjigah vec
nakupnih narocil in ¢e imajo enak pogled na trg, ne bodo prodajali svojega imetja po nizki ceni.
Zato so narocila izpolnjena po vedno vi§jih in vi§jih cenah, kar se kaze v Sirokih trgovalnih
razponih. V primeru, da imajo vzdrzevalci nasproten pogled na trg, pa bodo prodajali svoja
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imetja po nizki ceni, kar se po kazalo v ozkem trgovalnem razponu, mi pa bomo imeli obcutek,
da smo dobili »dobro ceno« (Williams, 2004, str. 30).

5 TEHNICNA ANALIZA

Za analizo vrednostnih papirjev se uporabljata dva pristopa oz. analizi: temeljna in tehni¢na. V
preteklosti je bila dolgo priznana le temeljna analiza, pri kateri se odlo¢i za nakup oz. prodajo na
podlagi primerjave med notranjo in trzno vrednostjo. Za izracun notranje vrednosti si analitiki
pomagajo s finan¢nimi kazalniki, ki jih nato primerjajo s sorodnimi podjetji, podjetji znotraj
panoge in podjetji znotraj gospodarstva. Poleg omenjenih kazalnikov se pri temeljni analizi
uposteva tudi predvidevanja o gibanju gospodarstva ter panoge, politicne razmere itd. Za
temeljno analizo so pomembne informacije, saj se vrednost delnic dolo¢a na podlagi pricakovanj
0z. predvidevanj (Lahovnik, 2008, str. 6-8).

Tehni¢na analiza je $tudij cen, pri katerem gre za odkrivanje ponovljivih in vnaprej predvidljivih
vzorcev, na podlagi katerih se nato sklepa o najverjetnejSem prihodnjem gibanju cen. Osnovno
orodje pri tem je graf. Tehni¢na analiza predvideva, da se vse spremembe odrazajo v ceni, zato
za uspesno trgovanje ni potrebno poznavanje izsledkov temeljne analize. Uspesna je, ker odziv
na temeljne dejavnike ponudbe in povpraSevanja ni takojSen, zato lahko analitik identificira
spremembo, Se preden se ta v celoti odrazi v ceni vrednostnega papirja (Jurkas, 2005, str. 15).

Obstaja tudi drugacen, mogoce Se boljsi pogled na tehni¢no analizo. Tehni¢na analiza je Studij
psihologije mnozic (Ladava, 1999, str. 27) in poskusa s pomocjo indikatorjev izmeriti moc¢ in
premike v razpoloZenju in pricakovanjih. Tehni¢na analiza je torej orodje za merjenje
razpoloZenja mnozic, tako da poskuSa ugotoviti trenutno razmerje moc¢i med optimizmom in
pesimizmom. Vlagatelj izkoristi trenutek, ko ena stran postane mocnejsa in tako napove gibanje
cene v prihodnosti. MnoZice se ne ravnajo po pretirano kompleksnih pravilih. Zato nima smisla
iskati nekih globljih matemati¢nih zakonitosti, temve¢ se osredotoCiti na to, kdaj se mnoZici
pridruZiti in kdaj trgovati proti njej (Jurkas, 2005, str. 13-15). Tecaj delnice namre¢ ne odraza
njene prave vrednosti, temvec le to, koliko vlagatelji menijo, da je vredna (Achelis, 1995).

Tehni¢na analiza temelji na naslednjih treh predpostavkah (Murphy, 1999, str. 2-5):

Trzna cena vsebuje vse potrebne informacije. Kar pomeni, da se vsi dejavniki, ki vplivajo na
ceno, tako temeljni kot politi¢ni in psiholoski, odrazajo na ceni. Zato nam cena nudi vse potrebne
informacije. Ce cena raste zaradi kateregakoli razloga, pomeni, da je povprasevanje vedje od
ponudbe, da torej obstajajo temeljni vzroki za rast. Obratno velja za padec cene. Tako lahko
reCemo, da gre pri tehni¢ni analizi za indirektno proucevanje temeljnih dejavnikov.

Cene se gibljejo v trendih. Ko je cena v trendu, obstaja ve¢ja verjetnost, da se bo gibala v smeri
trenda kot v nasprotni. To velja vse do spremembe smeri trenda oz. obrata trenda.

Zgodovina se ponavlja. Tehni¢na analiza temelji na prepoznavanju vzorcev, na podlagi katerih
poskusa predvideti najbolj verjetno prihodnje gibanje cene. Klju¢ za razumevanje prihodnosti je
torej v proucevanju preteklosti.

Pri trgovanju na dolgi rok je pri odloéitvi za nakup potrebno upostevati temeljne dejavnike,
tehni¢na analiza pa nam omogoca dolocitev primernega Casa za vstop. Cena na trgu potrebuje
kar nekaj casa, da se pribliZa notranji vrednosti. Zato je pri kratkorocnem trgovanju ucinkovita
predvsem tehni¢na analiza. Ker so CFD-ji primerni za kratkoro¢no trgovanje, je z njimi najbolj
smiselno trgovati na podlagi tehni¢ne analize.
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Kratkoro¢no trgovanje lahko razdelimo na tri naine trgovanja: Osnovno trgovanje (angl. core
trading) izkorisca prevladujoéi trend, pozicije pa so odprte od nekaj dni do nekaj tednov. Pri
nihalnem trgovanju (angl. swing trading) se poskusa predvideti dnevni trend oz. preobrat trenda,
pozicije so odprte od pol ure pa do enega dne, véasih tudi ve¢ dni. Skalpiranje (angl. scalping) pa
je izredno kratkorocno trgovanje, kjer se izkoriS¢a zelo majhne premike tecaja, tako so pozicije
odprte od nekaj sekund pa do maksimalno nekaj ur (Gonzales & Rhee, 1999, str. 117-131). Od
natina trgovanja je odvisna tehnika tehni¢ne analize in seveda tudi velikost pozicij ter
postavljanje stop narocil. Pri osnovnem trgovanju so pomembne tehnike, ki nam pomagajo
dolociti prevladujo¢i trend nekega vrednostnega papirja. Stop narocila so postavljena bolj
ohlapno, zato so velikosti pozicij manjSe, ciljni premiki tecaja pa vec¢ji. Ker imamo dovolj Casa
za preuevanje grafov, imamo lahko hkrati odprtih ve¢ pozicij pri razli¢nih vrednostnih papirjih.
Za nihalno trgovanje so pomembne tehnike za doloCanje obrata oz. nadaljevanja trenda, torej
podporni in odporni nivoji, graficne formacije, preskoki itd. Velikosti pozicij so vecje, stop
narocCila pa so postavljena blizje. Pri skalpiranju pa gre za zaznavanje trenutnih neravnovesij med
ponudbo in povprasevanjem. Pomagamo si s podatki o naroc€ilih (Nivo 2 dostop do podatkov),
prometom, razponom cene, opazovanjem dejavnosti vzdrzevalcev likvidnosti. Pomembni pa so
tudi danasnji in v€eraj$nji maksimum in minimum ter drugi podporni nivoji ter preskoki itd. Stop
narocCila so postavljena zelo tesno, pozicije pa so velike, saj izkoriS¢amo majhne premike tecaja.
Hkrati je lahko odprta le ena pozicija, saj sta potrebni velika pozornost ter hitrost. Nacini se med
seboj dopolnjujejo. Tako nam tehnike vstopa v pozicijo pri skalpiranju pomagajo tudi pri vstopu
in izstopu v pozicijo pri nihalnem in osnovnem trgovanju. Osnovno trgovanje pa nam daje §irsi
pogled na trg pri nihalnem trgovanju itd. Vendar pa nas nenehno spremljanje teCaja pri
skalpiranju in nihalnem trgovanju lahko moti pri osnovnem trgovanju, saj lahko zaradi trenutne
panike prehitro zapremo pozicijo.

5.1 GRAFICNA ANALIZA

Pri grafi¢ni tehni¢ni analizi analitik oz. vlagatelj iS¢e vzorce na grafu, na podlagi katerih doloc¢i
tocke vstopa in izstopa iz pozicije. Ker je graf osnovno orodje, si najprej oglejmo najpogostejse
vrste grafov, ki jih nudi vec¢ina trgovalnih platform.

Prvi je linijski graf, ki povezuje zaklju¢ne teCaje vrednostnega papirja v dolofeni Casovni
periodi. Pri vsakem grafu lahko namre¢ dolo¢imo, kak$no ¢asovno periodo oz. kaksne ¢asovne
intervale nam kaze. Izberemo lahko minutni, 5-minutni, 10-minutni, 15-minutni, 30-minutni,
urni, 2-urni, 4, 6, 8-urni, dnevni, tedenski, mesecni ter letni ¢asovni interval. Ker linijski graf
prikazuje le zaklju¢ne tecaje, je pri analizi najmanj uporaben.

Druga je skupina pali¢nih grafov, kamor sodita maksimum, minimum, zaklju¢ni (angl. high, low,
close — v nadaljevanju HLC) in otvoritveni, maksimum, minimum, zakljuéni (angl. open, high,
low, close— v nadaljevanju OHLC) grafa. Pali¢ni graf je sestavljen iz palic (angl. bar), kjer vsaka
palica prikazuje trgovanje v doloceni ¢asovni periodi. OHLC graf pokaze zacetni tecaj (izrastek
zakljucni teCaj (izrastek na desni strani palice) v doloceni Casovni periodi. HLC graf je enak
OHLC grafu, le da ne prikazuje zaCetnega teCaja. Palicni graf ima precej vec¢jo informacijsko
vrednost za vlagatelja, saj kaze trzno razpoloZenje. Vidimo lahko, ali je zakljucni tecaj visji od
zaCetnega ali obratno, ter ali je zaklju¢ni tecaj blizu vrha palice ali blizu dna. Naj tu omenim, da
nekatere platforme nudijo tudi t.i. angl Tick graf, kjer posamezna palica prikazuje dolo¢eno
Stevilo poslov, namesto doloCene casovne periode.

Tretji pa so t.i. japonski svecniki (angl. candelsticks). Sve¢nik je sestavljen iz telesa in dveh
navpi¢nih izrastkov na spodnjem in zgornjem delu. Telo nam pokaZe zacetni in zakljucni tecaj,
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barva telesa pa nam pove, kateri je vi§ji. Ce je vigji zakljuéni tedaj, je telo zelene barve (barva je
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japonski sve€nik daje enake informacije kot OHLC graf, tako da je uporaba enega ali drugega
stvar preference. Svecniki so mogoce zaradi barve nekoliko preglednejsi, obstaja pa tudi cela
vrsta vzorcev, ki temeljijo na njih.

5.1.1 Trend

Trend je konsistentno spreminjanje tecaja v isto smer v doloc¢enem ¢asovnem obdobju (Jurkas,
2005, str. 18). Kaze nam razmerje med ponudbo in povprasevanjem. Kadar je povprasevanje
mocnejSe od ponudbe, je trend naras¢ajoc. Kadar pa prevladuje ponudba, je trend padajoc.

V narascajocem trendu je vsako naslednje dno visje od prejSnjega. Trendno linijo dobimo, tako
da povezemo dva zaporedna dna. Ce nato potegnemo vzporednico skozi vmesni vrh, dobimo
trendni kanal. Obratno velja pri padajocem trendu. Pri padajo¢em trendu gre za zaporedje vrhov,
pri cemer je vsak naslednji nizji od prejSnjega. Trendno linijo pa dobimo tako, da povezemo dva
zaporedna vrhova. Ce potegnemo vzporednico skozi vmesno dno, dobimo trendni kanal
(Williams, 2004, str. 53).

Trendne ¢rte riSemo zaradi naslednjih razlogov (Williams, 2004, str. 53):

» Za lazjo predstavo smeri trenda. Trgi so namre¢ priblizno 30% casa v trendu. Tako s
pomocjo trendnih linij in kanalov izlo¢imo Sum.

» Trendne ¢rte nam omogocajo dolocitev tock podpore in odpora. Cena se pogosto odbije od
trendnih linij, za prebitje pa je navadno potreben trud (povecan promet).

» Za dolocitev spremembe trenda. Mocan premik izven trendnega kanala najveckrat nakazuje
spremembo trenda.

Dolocitev trenda je pomembna, ker velja trgovanje v smeri trenda za najmanj tvegano in prinasa
najveéje dobicke. Trendne ¢érte lahko nariSemo za vsak ¢asovni interval. Uporabljamo jih lahko
za dolocitev dolgoro¢nega trenda, kar nam pove, v katero smer tecaj dolgoro¢no tezi. To storimo
tako, da jih vriSemo v dnevni graf instrumenta, s katerim trgujemo.

5.1.2 Linije podpore in odpora

Podporna linija je nivo teaja, kjer vlagatelji priCakujejo, da se bo padec teCaja ustavil.
Nasprotno je odporna linija nivo tecaja, kjer se pricakuje ustavitev rasti tecaja. Podporno linijo
dobimo s povezavo ve¢ zaporednih dnov. Tako dobimo premico, ki naj bi v prihodnosti nudila
podporo padcu tecaja delnice. Linijo odpore pa dobimo na enak nacin, le da povezemo vec
zaporednih vrhov.

Linije delujejo zaradi pri¢akovanja Stevilnih vlagateljev, ki nato na teh mestih skoncentrirajo
svoja narocila (Murphy, 1996, str. 23). Ve€ kot je bilo odbojev v preteklosti na doloceni liniji,
ve€jo tezo ima ta linija. Znano je tudi, da se ob preboju linije vloga le-te obrne. Tako se ob
preboju podporne linije ta spremeni v odporno in obratno. Naj tu omenim, da so tudi trendne
linije in trendni kanali linije odpora in podpore, ki delujejo na enak nacin.

Tecaj se pogosto giblje v doloenem trgovalnem obmocju, ki ga omejujeta liniji podpore in
odpora, ob katerih so nakopiCena narocCila. Da tefaj prestopi to mejo, mora biti dovolj
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povprasevanja oz. ponudbe, da so ta naroCila izpolnjena, teCaj pa nato nadaljuje v tej smeri.
Nakupna narocila zato postavimo tik nad mejo odpora, prodajna pa tik pod mejo podpore.
Narocilo postavimo toliko stran od linije, da ob laznih prebojih ni izpolnjeno. Kot tocki podpore
in odpora se lahko véasih uporablja tudi minimum in maksimum prej$njega dne.

5.1.3 Vzorci in Ross-ov zakon grafov

Vzorce lahko delimo na vzorce nadaljevanja trenda, ki kot pove ime, nakazujejo nadaljevanje
trenda. In na vzorce obrata trenda, ki nakazujejo, da se bo trend obrnil. Med klasi¢ne vzorce
nadaljevanja trenda spadajo simetri¢ni, naras¢ajoci in padajoci trikotniki, skodelica z rocico,
zastave itd. Med vzorce obrata pa dvojni in trojni vrhovi ter dna, glava in ramena itd.

Problem klasi¢nih vzorcev je, da oblika posameznega vzorca ni natan¢no definirana. Zato
obstaja moznost, da si ob pogledu na isti graf, dva vlagatelja ustvarita razlicna vzorca. V
nadaljevanju se zato osredotocam na nekoliko manj znane vzorce, ki sestavljajo Zakon grafov
(angl. The Law Of Charts — v nadaljevanju TLOC) avtorja Joe-a Ross-a, katere je mozno
natan¢no definirati.

TLOC sestavljajo Stirje vzorci: 1-2-3 vrh, 1-2-3 dno, polica ter trgovalno obmocje, katerim
ponavadi sledi Se peti t.i. Rossova kljuka.

> 1-2-3vrh

1-2-3 vrh (angl. 1-2-3 high) nastane na koncu naras¢ajocega trenda, ko cena naredi kon¢ni vrh in
pricne padati do toCke 2, kjer se pricne korekcija torej ponovna rast cene. Nato cena pricne
ponovno padati, kar ustvari drug vrh — tocko 3, ki mora biti obvezno nizji kot prvi vrh — tocka 1.
Med tockami 1, 2 in 3 je lahko ve¢ kot ena cenovna palica oz. svecnik. Za nastanek tocke 2 je
potrebna popolna korekcija, kar pomeni palico, ki ustvari tako visji vrh kot vi§je dno od
predhodne. Ali pa kombinacijo do treh palic, ki ustvarijo tako visji vrh kot dno. Vrstni red ni
pomemben. Mozno je, da sta toc¢ki 1 in 2 na isti palici. Tudi za nastanek tocke 3 je potrebna
popolna korekcija, torej potencialni tocki 3 mora slediti palica oz. kombinacija do treh palic, ki
ustvarijo tako nizji vrh kot dno. Tudi tocki 2 in 3 sta lahko na isti palici (Ross, 2002, str. 269-
271).

Slika 2: Nastanek 1-2-3 vrha
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Vir: J. Ross, Trading Manual — Tips, Tricks, Strategies, and Tactics for Traders, 2002, str. 270-271.
» 1-2-3dno

Pri 1-2-3 dnu (angl. 1-2-3 low) je situacija ravno obratna kot pri vrhu. Nastane na koncu
padajocega trenda, ko cena ustvari koncno dno in se pri¢ne rast do tocke 2. Pri tocki dve se
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pricne korekcija, torej ponoven padec proti tocki 3, ki mora biti obvezno visje kot tocka 1 —
prejSnje dno, nato pa se pri¢ne ponovna rast cene. Med posameznimi tockami je lahko vec palic,
lahko pa sta tako tocka 1 in 2 ali tocka 2 in 3 na isti palici. Tocka 2 nastane po popolni korekciji,
torej ko cena pade od potencialne tocke 2, mora slediti palica oz. kombinacija do treh palic, ki
ustvarijo tako niZzji vrh kot dno. Tudi za nastanek tocke 3 je potrebna popolna korekcija, torej ko
cena raste od tocke 3, mora slediti palica oz. kombinacija do treh palic, ki imajo visji vrh in dno
od predhodne palice (Ross, 2002, str. 271-273).

Slika 3: Nastanek 1-2-3 dna
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Vir: J. Ross, Trading Manual — Tips, Tricks, Strategies, and Tactics for Traders, 2002, str. 272-273.

> Police

Polica (angl. Ledges) sestoji iz minimalno S$tirih, vendar ne ve¢ kot desetih cenovnih palic. Ima
dva ujemajoca se vrhova in dva ujemajoca se dna. Vrhova morata biti locena z vsaj eno palico,
prav tako dna. Da je polica primerna za trgovanje, mora obstajati znotraj trenda. V pozicijo
vstopimo ob prebitju vrha pri naras¢ajocem trendu oz. dna pri padajo¢em (Ross, 2002, str. 274).

Slika 4: Polica
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Vir: J. Ross, Trading Manual — Tips, Tricks, Strategies, and Tactics for Traders, 2002, str. 274.
» Trgovalna obmo¢ja in Zgostitve

Trgovalna obmo¢ja (angl. trading ranges) in zgostitve (angl. congestions) so podobne policam,
le da so sestavljene iz ve¢ cenovnih palic. Tako so zgostitve sestavljene iz 11 do 20 cenovnih
palic, trgovalna obmocja pa iz ve¢ kot 21 palic. Trgovalna obmocja sestavljena iz ve¢ kot 29
palic ponavadi pricnejo slabiti po 29. palici in lahko pri¢akujemo relativno mocno prebitje vrha
oz. dna, kadar se trgovalno obmocje oza proti koncu. Oz. relativno $ibko prebitje, kadar se
obmocje proti koncu Siri (Ross, 2002, str. 277).
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Za lazje zgodnje odkritje zgostitve nam pomagajo naslednji kriteriji (Ross, 2002, str. 307-318):

» Zgostitev z zacetnimi in zaklju¢nimi tecaji dobimo, kadar imajo $tiri zaporedne cenovne
palice zacetni ali zakljucni te€aj znotraj razpona predhodne cenovne palice, imenovane
merska palica.

» Zgostitev z izmenjavo dobimo, kadar vidimo $tiri zaporedne palice, katere imajo zacetne in
zakljucne tecaje ravno nasprotne predhodni palici. Torej palici, ki ima zacetni tec¢aj blizu dna
in zakljuéni blizu vrha, sledi palica z zaCetnim teajem blizu vrha in zaklju¢nim blizu dna in
obratno.

» Kombinirana zgostitev, ki jo dobimo s $tirimi zaporednimi palicami, ki imajo zaetni in
zakljuéni teCaj v isti visini ( t.i. angl. doji palice) ali z eno palico z zafetnim in kon¢nim
teCajem v isti viSini in tremi palicami, katere imajo zaCetne in zaklju¢ne tecaje ravno na
nasprotnih straneh.

Slika 5: Primeri zgostitev
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Vir: J. Ross, Trading Manual — Tips, Tricks, Strategies, and Tactics for Traders, 2002, str. 312.
» Ross-ove kljuke

Ross-ova kljuka (angl. Ross hooks) nastane pri prvi korekciji, ki sledi po preboju 1-2-3 vrha ali
dna, police, zgostitve ali trgovalnega obmocja (Ross, 2002, str. 275).

Pri naraS¢ajoem trendu nastane pri prvi cenovni palici, ki nima vi§jega vrha od predhodne
palice, pri padajoCem pa pri prvi palici, ki nima nizjega dna od predhodne. Dvojno dno in dvojni

vrh prav tako ustvarita Ross-ovo kljuko (Ross, 2002, str. 275).

Slika 6: Ross-ova kljuka

dvojni vrh 1 1 1
Rk ;oY

Rk R‘k ) "d—pre}.\oj |
2}1‘ 5 |1 '{k‘| ‘
il | il ) I i
=) | s e Tl [
] ! 3 " 3 ?\k Rk Rl preboj
3 dvoine ¥
dne

Vir: J. Ross, Trading Manual — Tips, Tricks, Strategies, and Tactics for Traders, 2002, str. 275.

V pozicijo vstopamo ob prebitju Ross-ove kljuke. Se bolje pa je, ¢e za vstop v pozicijo
uporabimo t.i. trgovaléev trik (angl. Trader's Trick entry — v nadaljevanju TTE). Namen trika je,
da vstopimo v pozicijo pred ostalimi trgovalci. Pricakujemo lahko vecjo koli¢ino nakopic¢enih
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narocil tik nad Ross-ovo kljuko. Enako velja tudi nad toc¢ko 2 pri 1-2-3 dnu oz. pod tocko 2 pri 1-
2-3 vrhu ter nad vrhom ter pod dnom police in trgovalnega obmocja. Ker vemo, da se
vzdrzevalci likvidnosti posluzujejo manipulacij, nikoli ne vemo, ali je premik pristen ali gre le za
lovenje stop naro¢il. TTE nam omogoca, da vstopimo Vv pozicijo pred samim prebitjem, tako da v
primeru laznega prebitja pokrijemo vsaj stroske. Ce pa je premik pristen, smo v poziciji e pred
ostalimi (Ross, 2002, str. 295).

Pri Ross-ovi kljuki v narascajocem trendu postavimo narocilo nad vrh prve korekcijske palice.
Ce je le dovolj prostora med vrhom te palice in Ross-ovo kljuko, da pokrijemo stroske in po
moznosti ustvarimo majhen dobiéek. Ce cena ne doseze vrha, podakamo na drugo korekcijsko
palico in ponovno nastavimo naro¢ilo nad njo. Ce zopet ni doseZen vrh, podakamo na tretjo
korekcijsko palico ter postavimo naro€ilo nad njen vrh. Pri tem pa pazimo, da je vedno dovol;
prostora med vrhom palice in Ross-ovo kljuko, da pokrijemo stroske in po moznosti ustvarimo
majhen dobicek. Po tretji korekcijski palici prenehamo s poskuSanjem vstopa v pozicijo, vse
dokler se cena ne pricne gibati proti Ross-ovi kljuki. Nato ponovno poskusamo vstopiti pri vrhu
omenjenih treh korekcijskih palic. Po enakem principu deluje TTE tudi pri kljuki v padajoc¢em
trendu, le da postavimo narocila pod dno korekcijskih palic. TTE lahko uporabimo tudi pri
ostalih zgoraj omenjenih vzorcih (Ross, 2002, str. 302).

5.2 ANALIZA S POMOCJO PROMETA IN RAZPONA CENE

Za razumevanje dogajanja na trgu sta podatka o prometu in razponu cene neprecenljiva. Podatek
o prometu nam pove aktivnost v dolo¢enem ¢asovnem obdobju. Razpon cene (angl. spread), ki

........

v tem obdobju oz. ali so prevladovali kupci ali prodajalci.

Razumevanje prometa v povezavi z gibanjem tecaja je precej enostavno. O bikovskem prometu
govorimo, ko promet nara$ca pri narascanju tecaja in pada pri padcih tecaja. Ravno obratno pa
pri medvedjem prometu promet narasc¢a pri padcih tecaja in pada pri rasti tecaja (Williams, 2004,
str. 21). Visok promet pomeni prisotnost profesionalcev in vzdrzevalcev likvidnosti na trgu.
Vsak premik tecCaja bo trajal oz. bo uspesSen le, ¢e pri njem sodelujejo profesionalci. Torej je za
naras¢anje tecaja potreben povecan promet na vsaki pozitivni palici oz. sve¢niku grafa (palici,
pri kateri je zaklju¢ni teCaj nad otvoritvenim). Povecan promet pomeni promet, ki je visji od
povpre¢ja. Vendar pa le-ta ne sme biti nenormalno visok, kajti to bi lahko kazalo na ponudbo v
ozadju. Medtem ko nizek promet pri pozitivni palici kaze na nezanimanje s strani profesionalcev
in na Sibkost na trgu, zato lahko pricakujemo obrat in padec teaja (Williams, 2004, str. 33).

Pri trgovanju vedno opazujemo trud nasproti rezultatu. Naras¢ajo¢i promet pomeni trud, zato
lahko pri¢akujemo Sirok razpon cene ter zaklju¢ni tecaj pri vrhu pri naras¢ajoem trendu oz. pri
dnu pri padajo¢em. V nasprotnem primeru pa trud brez rezultata nakazuje Sibkost in mozZen obrat
trenda. Tako pri naraScajoCem trendu visok promet pri ozkem razponu cene ter zakljuénem
teCaju na sredini ali celo na dnu, kaZe na trud brez pri¢akovanega rezultata. Zato lahko
pricakujemo padec cene. Enako velja, ¢e po dnevu z visokim prometom sledi dan z ozkim
razponom cene, ki se zaklju¢i na sredini ali dnu ali pa ¢e naslednji dan tecCaj pade. Vse to so
zanki Sibkosti trenda. Pri padajo¢em trendu pa je situacija ravno obratna (Williams, 2004, str.
41).

Tecaj se vedno giblje po poti najmanjSega upora. Ce pride do padca prometa pri padajodem
trendu, bo tec€aj tezil k rasti — ni prodajnega pritiska. In ravno obratno, ¢e pride do padca prometa
pri nara$¢ajoCem trendu, bo tecaj tezil k padcu — ni povprasevanja. Za rast tecaja mora priti do
porasta kupovanja — pove¢anja prometa pri pozitivnih palicah oz.sve¢nikih. Za padec pa do
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porasta prodaje — povecan promet pri negativnih palicah. Torej ¢e ni trgovanja — prometa v smeri
trenda, je pot najmanjSega upora po vsej verjetnosti v drugi smeri (Williams, 2004, str. 42-43).

5.2.1 Preskok ali Spranja

Do preskoka oz. Spranje (angl. gapping) v grafu pride, ko se zakljuéni tecaj pri predhodni
cenovni palici oz. svecniku razlikuje od otvoritvenega tecaja pri naslednji palici. Vecja kot je ta
razlika, vecji je preskok. Pri preskokih se pogosto dogaja, da tecaj tezi k zapolnitvi le-tega.

5.2.2 Trendne linije ter linije podpore in odpora

Za prebitje trendne linije in linij podpore in odpora je potreben napor. Napor za prebitje linije se
pojavi ze pred samo linijo. Napor se kaze v poveCanem prometu in Sirokem razponu cene ali pa v
preskoku.

Torej Sirok razpon cene preko trendne linije v povezavi z visokim prometom, ki mu sledi
svecnik, pri katerem se tecaj giblje na isti visini ali celo viSje, kaze na narascanje teCaja. Vsak
negativen sveénik z nizkim prometom le potrdi to smer. Ce je promet nizek pri priblizevanju
tecaja liniji, le-ta po vsej verjetnosti ne bo prebita. Vendar ¢e linija ni prebita ob visokem
prometu, je to znak Sibkosti, saj ni bilo Zelenega rezultata ob zaznanem trudu (Williams, 2004,
str. 65-67).

Ce povzamemo: za premik proti podpori so mozni trije scenariji. Ko teaj pada proti liniji
podpore in imamo nizek promet, lahko pri¢akujemo odboj, saj ni primernega napora. Ce imamo
visok promet in Sirok razpon cene, lahko pricakujemo preboj, saj je prisoten trud. Tretja moznost
pa je, da kljub visokem prometu nasledni dan oz. nasledno cenovno palico tecaj naraste. To je
znak moci, saj pomeni, da je visok promet vkljueval kupovanje s strani profesionalcev
(Williams, 2004, str. 69-70).

5.2.3Vrh

Vrh prepoznamo tako, da opazujemo visok promet v pozitivnem dnevu oz. cenovni palici, Ki
sega v nov vrh na grafu. Nasledni dan oz. pri nasledni cenovni palici pa se tecaj giblje na isti
visini ali pade. To je vsekakor signal Sibkosti, ki pa ga je tezko opaziti, saj nas mediji zasipajo s
pozitivnimi novicami. Visok promet pomeni, da je na tem mestu veliko trgovanja. Ozek razpon
cene ali padec cene pa, da ni Zeljenega rezultata. Torej visok promet vsebuje prodajo s strani
profesionalcev, ker sicer bi tecaj rasel. Ker pa je teCaj dosegel nov vrh na grafu, visok promet ne
more biti posledica ujetih trgovalcev, ki imajo na dolocenih nivojih postavljena svoja stop
narocCila (Williams, 2004, str. 77-78).

5.2.4 Preboj skozi ponudbo

Stara trgovalna obmocja predstavljajo oviro za profesionalce, saj so na tem obmocju nakopicena
narocila t.i. ujetih trgovalcev. To so trgovalci, ki so vstopili v pozicijo pri vrhu trgovalnega
obmogja, ker so pric¢akovali nadaljno rast. Ker do rasti te¢aja ni prislo, so sedaj razoCarani in
poskusSajo izstopiti iz pozicij pri podobni ceni kot so vstopili. Ker se tega zavedajo tudi
profesionalci in si ne Zelijo absorbirati vse nakopicene ponudbe, poskusajo kar se da hitro
preckati te nivoje. To lahko storijo s preskokom (angl. gapping) ali pa s Sirokim cenovnim
razponom preko tega obmocja in tako spodbudijo ujete trgovalce, da ne prodajo. Kadar opazimo
takSno situacijo na trgu, je to mocan znak nadaljevanja naras¢ajocega trenda tecaja (Williams,
2004, str. 31). Kadar pa opazimo visok promet s sirokim cenovnim razponom na tem obmoc¢ju,
nam to pove, da so profesionalci pripravljeni absorbirati vso ponudbo, kar je Se moc¢nejsi znak
moci na trgu (Williams, 2004, str. 39).
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5.2.5 Nakupni vrhunec

Nakupni vrhunec je neravnovesno stanje med ponudbo in povprasevanjem na trgu, ki spremeni
nara$¢ajo¢ — bikovski trend v padajo¢ — medvedji trend. Opazimo ga kot izjemno visok promet v
povezavi z ozkimi razponi cene, ki segajo v nov vrh na grafu. Ime nakupni izhaja iz dejstva, da
je za ta fenomen znacilno veliko kupovanje s strani SirSe javnosti ter tudi upravljalcev skladov in
bank. Pozitivno klimo pa ustvarja Se nenehno prihajanje pozitivnih novic. Na drugi strani pa
imamo profesionalce, ki sedaj v t.i. fazi distribucije na veliko prodajajo vrednostne papirje, ki so
jih kupili v t.i fazi akumulacije na nizjih nivojih. Prodajajo vse, dokler se ne znebijo vseh
nakopi¢enih vrednostnih papirjev in prodajajo na kratko dokler je povprasevanje. Ko
povprasevanje usahne, je edina mozna pot navzdol (Williams, 2004, str. 24).

5.2.6 Prodajni vrhunec

Tu je situacija ravno obratna kot pri nakupnem vrhuncu. Prodajni vrhunec je neravnovesno
stanje med ponudbo in povprasevanjem na trgu, ki spremeni padajo¢ — medvedji trend v
nara$¢ajo¢ — bikovski trend. Opazimo ga kot izjemno visok promet pri negativnih cenovnih
palicah v povezavi z ozkimi razponi cene, ki segajo v nov minimum na grafu. Za ta fenomen je
znalilno veliko prodajanje SirSe javnosti, ki ga spodbujajo slabe novice. Na drugi strani pa
kupovanje s strani profesionalcev, ki so ocenili, da je cena primerna za nakup in pri¢nejo s t.i.
fazo akumulacije. Ko prodaja usahne, je edina mozna pot navzgor (Williams, 2004, str. 24).

Vrednost CFD-ja, vezanega na delnico, je neposredno povezana z vrednostjo delnice, zato ni
odvisna od povprasevanja in ponudbe dolo¢enega CFD-ja. Ko opazujemo promet, vedno
opazujemo promet delnice in ne promet CFD-ja. Pri CFD-jih, vezanih na indekse in surovine, pa
si lahko pomagamo s prometom na trgu standardiziranih terminskih pogodb. Vendar pa za
razliko od CFD-jev, vezanih na delnice, kjer je graf cene za delnico enak grafu CFD-ja, pri
ostalih CFD-jih graf CFD-ja ni enak grafu standardizirane terminske pogodbe. Cena
standardizirane terminske pogodbe je namre¢ odvisna od povprasevanja po pogodbi sami in
njeni ponudbi ter zapadlosti. Seveda razlika zaradi mozne arbitraze ni velika, vendar ni
zanemarljiva.

Ko trgujemo, je vedno pametno spremljati dogajanje tudi na povezanih trgih. Torej, ¢e npr.
trgujemo s CFD-jem, vezanim na neko delnico, moramo opazovati vsako povecanje prometa na
trgu terminskih pogodb in opcij, vezanih na to delnico. Promet je namre¢ aktivnost (Williams,
2004, str. 19). Ker imajo vzdrzevalci likvidnosti precej dobro sliko o tem, kaj se dogaja na trgu
doloCene delnice, lahko povecajo svoj dobicek s trgovanjem s terminskimi pogodbami in
opcijami na to delnico, kar se kaze v poveCanem prometu. Kadar imajo vecjo koli¢ino delnic, ki
jih morajo kupiti ali prodati, kar ima seveda vpliv na ceno, lahko s trgovanjem na terminskih
trgih zmanjsajo tveganje. Tako nam povecana aktivnost na povezanih trgih lahko da vedeti, da se
na trgu, na katerem trgujemo, nekaj pripravlja.

Za boljSe razumevanje razmer na trgu je pametno, da pred vstopom v pozicijo pogledamo tudi
grafe za razli¢ne asovne intervale. Ce npr. trgujemo na podlagi dnevnega grafa, to je graf, kjer
vsaka cenovna palica predstavlja trgovanje znotraj enega dneva, pogledamo $e urni in pa
tedenski graf itd. Urni graf nam v tem primeru osvetli dogajanje znotraj dneva, tedenski pa nam
da nekoliko dolgoro¢nejso sliko dogajanja na trgu. Torej za boljSo predstavo vedno pogledamo
Se graf za krajs$i in daljsi Casovni interval od grafa, na podlagi katerega trgujemo.

Ne nazadnje pa je dobro poznati tudi potek dogajanja znotraj trgovalnega dneva. Najprometnejsa
sta otvoritveno in zaklju¢no obdobje, v katerih obicajno nastaneta trenda, ki zaznamujeta dan.
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Vmesno obdobje pa je mirnejse, zanj so znacilni Stevilni lazni preboji in ozki razponi tecaja
(Jurkas, 2005, str. 35).

Pozorni moramo biti tudi na mo¢ in smer trenda v prve pol ure trgovanja ter mo¢ protisunka, ki
mu sledi (Gonzales in Rhee, 1999, str. 45). Promet ob otvoritvi je obicajno visok zaradi
nakopi¢enih naro¢il vlagateljev, ki so jih oddali pred odprtjem borze. Ce prevladujejo nakupna
narocila, vzdrzevalci likvidnosti odprejo tecaj pri nivoju, za katerega menijo, da ne bo Sel visje
ter pricnejo s prodajo in obratno, ¢e prevladujejo prodajna naro€ila. Zato sta minimum oz.
maksimum v prve pol ure trgovanja ter otvoritveni te¢aj $e posebej pomembna za dogajanje v
preostanku dneva. Ko so prispela narocila izpolnjena, sledi protisunek, ki povzro¢i pani¢no
prodajanje in omogoca vnovcevanje dobickov s strani vzdrzevalcev likvidnosti. Pogosto se
zgodi, da ¢e se dan odpre s preskokom, ga trg poskusa zapolniti in tako tecaj vle¢e proti njem
(Jurkas, 2005, str. 36-37).

Tudi v zaklju¢nem obdobju se ponavadi izoblikuje nek trend. Zaklju¢no obdobje predstavlja
zadnjo priloZnost za vstop in izstop iz pozicije pred zaprtjem borze. Pogosto se zgodi, da v
dnevih z mo¢nim trendom pride do preobrata zaradi vnovcevanja dobic¢kov (Gonzales & Rhee,
1999, str. 40).

6 TRGOVANJE S POGODBAMI ZA RAZLIKO

Ko imamo enkrat izdelan plan trgovanja (primer plana je v Prilogi 1) in smo osvojili tehnike
tehni¢ne analize, na podlagi, katerih bomo trgovali, sledi analiza grafov in izbor CFD-jev za
trgovanje.

6.1 IZBIRA CFD-JEV ZA TRGOVANJE

Izbira primernih kandidatov za trgovanje je odvisna od metode trgovanja. Ker je tema tega
diplomskega dela trgovanje s pomocjo tehnicne analize, se osredoto¢am le na izbiro kandidatov s
pomocjo tehnicne analize. Najpreprostej$i nacin in mogoce Se najboljsi je, da si izberemo nek
nabor CFD-jev, s katerimi trgujemo. Nato vsak dan po zaprtju borze oz. pred odprtjem
analiziramo grafe za omenjene CFD-je in tako izberemo primerne kandidate ter tocke vstopa.
Prednost tega nacina je, da trgujemo vedno z istimi CFD-ji, zato bolje poznamo njihovo
obnaSanje. Pri izbiri kandidatov si lahko pomagamo tudi s pomocjo t.i. orodji za grobi izbor
(angl. screening), ki filtrirajo delnice na podlagi dolocenih kriterijev. Za filtriranje po kriterijih
tehni¢ne analize si lahko pomagamo s spletno stranjo http://www.stockfetcher.com, vendar
filtrira le med delnicami druzb iz ZDA. Na podlagi rezultata filtracije nato enako kot v prvem
primeru dolo¢imo tocke vstopa s pomocjo analize grafa in indikatorjev.

Ko imamo izbrane kandidate, si ogledamo Se koledar pomembnih objav, da se izognemo
morebitnim  presenecenjem. Objave lahko najdemo na naslednjih spletnih  straneh
http://www.forexfactory.com, http://www.dailyfx.com/calendar, http://biz.yahoo.com/top.html.
Tu najdemo koledar za vse pomembnejSe objave, ki vplivajo na gospodarstvo neke drzave. Ti
makroekonomski podatki imajo najvecji vpliv na valutna razmerja ter indekse, zato moramo biti
pri trgovanju z omenjenimi CFD-ji Se posebej pozorni. Na CFD-je, vezane na posamezno
delnico imajo najve&ji vpliv objave finanénih podatkov podjetja. Sele nato sledijo
makroekonomski podatki. Sekundarne novice o podjetjih kot so novi proizvodi, novi trgi,
znizanje ali zviSanje ocen analitikov pa imajo manjsi vpliv (Warwick, 1996, str. 15). Ali bo
imela neka novica pozitiven ali negativen vpliv na tecaj, ni odvisno od tega ali je dobra ali slaba,
temvec¢ ali se razlikuje od predvidevanj. Ce trgujemo na podlagi tehni¢ne analize, je najbolje, da
s CFD-ji, na katere te objave vplivajo, tisti dan ne trgujemo.
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6.2 PRAKTICEN PRIMER TRGOVANJA S CFD-JI

Prakti¢en primer trgovanja s CFD-jem si oglejmo na CFD-ju, vezanem na delnico Googla.
Razlog za izbor je predvsem visok promet delnice Google, torej dobra likvidnost. Delnica kotira
na borzi NASDAQ, na kateri se trguje med 15.30 in 22.00 uro po nasem casu (GMT+1).
Zahtevano kritje znasa 10% vrednosti pozicije.

Ogledamo si dnevni graf za CFD, vezan na delnico Googla, ki nam da dolgoro¢nejsi pogled na
trg.

Slika 7: Dnevni graf za CFD, vezan na delnico Googla
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V graf nariSemo trendne linije, ki nam bodo pomagale pri trgovanju. Kot vidimo je dolgorocni
trend nara$c¢ajo€. Zadnji svecnik je ze blizu zgornje meje kanala, vendar je Se nekaj prostora za
rast.

Ogledamo si Se koledar objav za 16. 11. 2009. Od pomembnejsih objav je napovedana objava
prodaje na drobno (angl. Advance Retail Sales), ki bo znana ob 14.30, torej eno uro pred
odprtjem borze. Ker na posamezno delnico najbolj vpliva objava poslovnih rezultatov podjetja,
bomo vseeno trgovali.

Nastavimo 15 minutni graf za CFD, vezan na delnico Googla, na podlagi katerega bomo
trgovali.

Slika 8: 15 minutni graf za CFD, vezan na delnico Googla, na dan petek 13.11.2009
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V zadnjih treh dneh je cena delnice nihala med mejama, ozna¢enima na grafu in tako ustvarila
linijo podpore in odpora. Proti koncu zadnjega dne se je cena pricela priblizevati liniji odpora,
promet pa se je moc¢no povecal, tako lahko pricakujemo prebitje linije. Zato se odlocimo za
postavitev nakupnega stop narocila tik nad linijo odpora.

Ker se pri omenjenem CFD-ju stroski obra¢unavajo z 2,2 centa USD na delnico ter minimalno
20 USD, nas bo vsaka transakcija stala minimalno 20 USD. Zato sem se odlo¢il, da bom v
pozicijo vstopal v celoti, izstopal pa le v dveh delih. Zaradi majhnosti racuna ne bomo nikoli
presegli minimalne meje, torej bodo stroSki vedno 20 USD na transakcijo. Skupni stroski pri
enem vstopu in dveh izstopih iz pozicije pa 60 USD.

Torej nakupno stop narocilo postavimo tik nad linijo odpora pri ceni 573,10 USD. Skupaj z njim
pa oddamo tudi stop naroCilo za omejitev izgube pri ceni 568,60 USD, to je tik pod minimum
zadnjega popravka, do koder menimo, da cena ne bi smela pasti, ¢e so nasa predvidevanja
pravilna.

Za izracun velikosti pozicije in ostalih parametrov je najhitreje, ¢e si pomagamo s pomocjo
Excela (glej Prilogo 2 in Tabelo 1).

Kot vidimo v tabeli v prilogi, je primerna velikost pozicije, ¢e Zelimo tvegati 3 odstotke
vrednosti racuna, 66 lotov.

Skupaj s primarnim naro¢ilom lahko postavimo tudi limit naro¢ilo za vnov€evanje dobicka, s
katerim bomo zaprli 1/3 pozicije in s tem pokrili stroske 60 USD. Kot vidimo je 1/3 pozicije 22
lotov, cena pri kateri zapremo, pa 575,80 USD.

Pomembno je, da so narocila stop, limit ter primarno narocilo med seboj povezana.

Dan 1 (16. 11. 2009):

Pred odprtjem borze izvemo, da je objava prodaje na drobno (angl. Advance Retail Sales) nad
pricakovanji, kar da situaciji pozitiven predznak.

Slika 9: 15 minutni graf za CFD, vezan na delnico Googla, na dan ponedeljek 16.11.2009
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Kot lahko vidimo je cena takoj po odprtju borze poskocila, naSe narocilo je bilo izpolnjeno po
ceni 573,10 USD. Cena je nato narascala, izpolnjeno pa je bilo naSe limit narocilo pri 575,80
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USD po ceni 575,74 USD (razlika se imenuje slippage in je prisotna skoraj vedno). Sedaj je
pomembno, da spremenimo velikost nasega stop narocila za omejitev izgube iz 66 na 44 lotov
(velikost naSe pozicije je le Se 44 lotov), ter ga prestavimo na vstopno tocko, torej 573,10 USD.

Cena Se nekoliko naraste, nato pa pri¢ne nihati na dolo¢enem razponu, kar ustvari t.i. zgostitev,
ki traja preko celotnega dne. Okoli devete ure, torej eno uro pred zaprtjem borze, pricne cena
padati, pade pod obmocje zgostitve, zato se odlo¢imo za zaprtje pozicije. Pozicijo zapremo kar s
trznim narocilom, saj je najhitrejse.

Pozicija je bila zaprta po ceni 575,46 USD, kar nam je prineslo 101,92 USD dobicka ((575,74 —
573,10) x 22 = 58,08 - prvi del pozicije namenjen pokrivanju stroskov + (575,46 — 573,10) x 44
= 103,84 - drugi del pozicije — 60 stroski).

Dan 6 (23. 11. 2009):

Na koledarju ni pomembnejsih objav.

Slika 10: 15 minutni graf za CFD, vezan na delnico Googla, na dan ponedeljek 23.11.2009
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Cena ze v prvi minuti mo¢no poskoci, tako zamudimo vstop ob vrhu trgovalnega obmocja, nato
pa nadaljuje z narascanjem. Odlo¢imo se, da bomo v pozicijo vstopili ob morebitnem prebitju
linije odpora iz pred nekaj dni, kar se zgodi ze v Sesti minuti.

Nakupno narocilo za 39 lotov smo postavili pri ceni 577,10 USD, skupaj z njim smo postavili
tudi stop narocilo pri ceni 569,40 USD pod minimum trgovalnega obmocja ter limit narocilo za
tretjino pozicije pri 581,67 USD (glej Prilogo 2 in Tabelo 2).

Narocilo je bilo izpolnjeno po ceni 577,42 USD za lot. Cena je nato kar hitro zrasla do naSega
limit narocila, ki je bilo izpolnjeno po ceni 581,63 USD. Ko je bilo limit naroc€ilo izpolnjeno,
smo velikost stop naroc¢ila zmanjSali na 26 lotov in ga prestavili na vstopno tocko pri 577,42
USD. Cena je zatem zrasla vse do 586,5 USD, nato pa pricela padati. Ko smo opazili tri
zaporedne sve¢nike z nizjim zakljucnim tecajem od otvoritvenega, smo pozicijo zaprli s trznim
naroc¢ilom po ceni 583,12 USD za lot.

Pozicija nam je prinesla 142,93 USD dobic¢ka ((581,63 — 577,42) x 13 = 54,73 - prvi del pozicije

namenjen pokrivanju stroSkov + (583,12 — 577,42) x 26 = 148,20 - drugi del pozicije — 60
stroski).
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Dan 11 (30. 11. 2009):
Na koledarju ni pomembnejsih objav.

Slika 11: 15 minutni graf za CFD, vezan na delnico Googla, na dan ponedeljek 30.11.2009
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Vidimo, da se je cena v zacetku dneva Se naprej gibala v obmocju zgostitve prejSnjega dne, nato
pa je pricela padati in prebila spodnjo mejo zgostitve. Odlocili smo se za vstop z 62 loti v kratko
pozicijo po ceni 577,80 USD, po kateri je bilo narocilo tudi izpolnjeno. Stop narocilo smo
postavili pri ceni 582,72 USD, tik nad zgornjo mejo zgostitve, limit narocilo za tretjino pozicije
pa pri 574,91 USD (glej Prilogo 2 in Tabelo 3) . Cena se je takoj po vstopu obrnila in pricela
rasti. Ko smo videli tri zaporedne pozitivne svecnike (svecniki z vi§jim zaklju¢nim tecajem od
otvoritvenega), smo iz pozicije nemudoma izstopili s trznim naro¢ilom. Tako nismo ¢akali, da bi
nas iz pozicije vrglo stop narocilo in s tem ustvarili manjSo izgubo. Izstopili smo po ceni 579,46
USD in ustvarili 142,92 USD izgube (577,80 — 579,46 = —1,66 x 62 lotov = 102,92 — 40
stroskov (le vstop in en izstop) = 142,92).

Cena je nato nadaljevala z rastjo in se proti koncu dneva pri€ela priblizevati zgornji meji
zgostitve. Odlo¢imo se, da bomo ob morebitnem prebitju vstopili v dolgo pozicijo tik nad
zgornjo mejo zgostitve. Ker se priblizuje konec dneva, bomo v primeru vstopa v pozicijo le to
drzali preko noci, zato pogledamo koledar objav za naslednji dan. Od pomembnejsih objav je
napovedana objava ISM indeksa (kaze proizvodno aktivnost - vrednost nad 50 kaze na
gospodarsko rast, pod 50 pa recesijo). Odlo¢imo se, da vseeno trgujemo.

Nakupno narocilo za 53 lotov postavimo tik nad zgornjo mejo zgostitve pri ceni 582,63 USD.
Skupaj z njim postavimo tudi stop naro¢ilo pri ceni 576,96 USD (minimum danasnjega dne) ter
limit narocilo za tretjino pozicije (18 lotov) pri ceni 586,00 USD (glej Prilogo 2 in Tabelo 4).
Kot lahko vidimo je med vstopno tocko in maksimumom iz pred nekaj dni (zgornja ¢rta) dovolj
prostora, da pokrijemo stroske. Tako v primeru, da cena zaniha le do zgornje Crte, pokrijemo vsaj
stroske.

Proti koncu trgovalnega dne je bilo narocilo za nakup 53 lotov tudi izpolnjeno po ceni 582,63
USD za lot.
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Dan 12 (1. 12. 2009):

Slika 12: 15 minutni graf za CFD, vezan na delnico Googla, na dan torek 1.12.2009
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Cena takoj po otvoritvi mo¢no naraste, tako je naSe limit naro¢ilo za 18 lotov izpolnjeno po ceni
586,12 USD. Takoj zmanjSamo nase stop narocilo za 18 lotov in ga prestavimo na to¢ko vstopa
pri 582,63 USD. Cena zraste, nato pa pri¢ne padati. Da ne bomo izgubili prevelik del ze

ustvarjenega dobicka, bomo sedaj stop narocilo prestavljali pod minimum popravkov,
negativnih svecnikov. Tako stop narocilo najprej prestavimo tik pod prvi popravek na 5
USD, nato tik pod drugi popravek na 587,15 USD in zatem tik pod tretji na 588,88 USD.

torej
86,92
Proti

koncu dneva cena pade ravno toliko, da je nase stop narocilo izpolnjeno po ceni 588,88 USD.

Pozicija nam je prinesla 218,97 USD dobic¢ka ((586,12 — 582,63) x 18 = 62,82 - prvi del pozicije

namenjen pokrivanju stroskov + (588,88 — 582,63) x 35 = 218,75 - drugi del pozicije — 60
stroSki — 2,6 stroski obresti za drzanje pozicije preko noci).
Dan 13 (2. 12. 2009):
Na koledarju ni pomembnejsih objav.
Slika 13: 15 minutni graf za CFD, vezan na delnico Googla, na dan sreda 2.12.2009
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Cena ob otvoritvi $e nekoliko niha znotraj trgovalnega obmocja iz prej$njega dne, nato pa pricne
nara$cati, prebije vrh trgovalnega obmocja ter predhodni maksimum pri 591,25 USD. Tako je
bilo sprozeno nase nakupno narocilo za 63 lotov, ki smo ga postavili tik nad maksimum (591,35
USD) in sicer po ceni 591,43 USD. Stop narocilo smo postavili tik pod prvi popravek
predhodnega dne pri ceni 586,90 USD, limit narocilo za tretjino pozicije pa pri 593,94 USD (glej
Prilogo 2 in Tabelo 5). Cena Se nekoliko naraste, nato pa pri¢ne s padanjem. Ko opazimo tri
zaporedne svecnike rdecCe barve (zaklju¢ni tecaj nizji od otvoritvenega), iz pozicije nemudoma
izstopimo s trznim naro¢ilom. Narocilo je bilo izvrSeno po ceni 589,77 USD. Tako smo ustvarili
154,54 USD izgube (589,77 — 591,43 = —1,66 x 69 lotov = —114,54 — 40 stroskov (le vstop in en
izstop) = —154,54).

Ta skok cene izgleda kot lovljenje stop narocil in bi lahko nakazoval padec cen, vendar je promet
nizek. Torej bi lahko bil uspeSen test povpraSevanja, cemur sledi padec cene.

Cena $e nekoliko pade, nato nastane zgostitev, katere minimum je tik nad prvim popravkom
predhodnega dne (oznacen z vodoravno €rto pri ceni 586,969 USD). V zgostitvi lahko opazimo
tudi dvojno dno, ki ga tvorita prvi in osmi sve¢nik zgostitve. Odlo¢imo se za postavitev
prodajnega naro€ila pod minimumom zgostitve (postavimo ga Se nekoliko niZje pod prvi
popravek predhodnega dne) pri ceni 586,88 USD in sicer za 49 lotov. Postavimo Se stop narocilo
tik nad maksimum dneva pri ceni 593,11 USD ter limit narocilo za tretjino pozicije pri 583,20
USD (glej Prilogo 2 in Tabelo 6). Ker se bliza konec dneva, pogledamo $e koledar objav za
prihodnji dan in vidimo, da ni pomembne;jsih objav. (V primeru pomembnejsih objav se lahko
odlo¢imo, da narocilo prekli¢emo.)

Narocilo je izpolnjeno po ceni 586,88 USD za lot.
Dan 14 (3. 12. 2009):

Slika 14: 15 minutni graf za CFD, vezan na delnico Googla, na dan cetrtek 3.12.2009
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Dan se odpre s preskokom navzgor, nato cena Se nekoliko naraste, vendar je Se vedno pod nasim
stop naro¢ilom. Cena nato niha. V drugi polovici dneva pri¢ne nastajati nova zgostitev. Tik pred
koncem dneva pa cena pade. Kot lahko vidimo preko dneva ni bilo treh zaporednih zelenih
sveCnikov (zaklju¢ni tec¢aj nad otvoritvenim), zato smo ostali v poziciji. Pred zaklju¢kom
trgovalnega dne pogledamo Se koledar objav za prihodnji dan. Od pomembnejSih objav sta
napovedani objava Stevila brezposelnih (angl. Unemployment Rate) in objava spremembe Stevila
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delovnih mest brez kmetijskega sektorja in javne uprave (angl. Change in Non-Farm Payrolls)
tik pred odprtjem borze. Odlo¢imo se, da ne bomo zaprli pozicije.

Dan 15 (4. 12. 2009):

Slika 15: 15 minutni graf za CFD, vezan na delnico Googla, na dan petek 4.12.2009
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Dan se odpre s preskokom navzgor, cena nato $e nekoliko naraste, tako da je sprozeno nase stop
narocilo po ceni 593,16 USD, kar nam je prineslo 351,72 USD izgube (586,88 — 593,16 = —6,28
X 49 lotov = -307,72 — 40 stroskov (le vstop in en izstop) — 2 x 2 USD obresti za drzanje pozicije
preko dveh no¢i = 351,72). Obresti so pri kratki poziciji malenkost nizje.

Ker tecaj pogosto tezi k zapolnitvi preskoka in ker je razmak dovolj Sirok za pokritje stroskov in
Se nekaj dobicka, se odlo¢imo za postavitev prodajnega narocila tik pod minimum prvega
sveCnika dneva. Zraven oddamo Se stop narocilo, ki ga postavimo tik nad maksimum prvega
svecnika. IzraCunana velikost pozicije pri tri odstotnem tveganju sredstev na racunu je 109 lotov,
cena za postavitev limit narocila za tretjino pozicije pa 590,00 USD (glej Prilogo 2 in Tabelo 7).

Cena je Se nekaj Casa nihala v mejah prvega sve€nika, nato za kratek Cas poskocila, zatem pa
pricela padati. Sprozeno je bilo nase prodajno narocilo za 109 lotov po ceni 591,58 USD za lot.
Cena je zacela hitro padati, tako da je bilo sproZeno limit naro€ilo za 36 lotov po ceni 589,88
USD, zatem pa je padla vse do 579,20 USD, kjer je ponovno zacela narascati. Ko je bilo
sprozeno limit narocilo, smo prestavili stop naro€ilo na vstopno tocko ter ga zmanjSali na 73
lotov. Cena je narasla vse do 586,96 — prvi popravek, kamor smo nato prestavili nase stop
narocilo, da smo zavarovali del ze ustvarjenega dobicka. Cena je ponovno pricela padati, nato
ustvarila nov popravek pri 583,50 USD, kamor smo zopet prestavili stop naroCilo. Cena je
zatem pricela narascati, izpolnjeno je bilo nase stop narocilo in tako smo izstopili iz pozicije po
ceni 583,58 USD za lot.

Tako smo ustvarili 585,20 USD dobic¢ka ((591,58 — 589,88) x 36 = 61,20 - prvi del pozicije
namenjen pokrivanju stroskov + (591,58 — 583,58) x 73 = 584,00 - drugi del pozicije — 60
stroski).

V treh tednih trgovanja s CFD-ji, vezanimi na delnico Googla, smo v skupaj 7 poslih (4 posli z

dobi¢kom in 3 posli z izgubo) ustvarili 399,84 USD dobicka. Tu so predstavljeni le dnevi, v
katerih so bili izvedeni posli. Celotnih 15 dni trgovanja pa je prikazanih v prilogi 2.
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V prilogi 3 je predstavljen primer trgovanja s CFD-jem, vezanim na indeks S&P 500, kjer stroski
trgovanja niso odvisni od Stevila poslov, zato je postopek nekoliko drugacen. StroSek je namrec
izrazen kot razlika med nakupno in prodajno ceno, zato le-ta ni odvisen od Stevila transakcij.
Pozicija pri¢ne prinasati dobi¢ek Sele, ko cena naraste pri dolgi poziciji 0z. pade pri kratki za
znesek razlike med nakupno in prodajno ceno. Pri CFD-ju, vezanem na indeks S&P 500, znasa
ta razlika (angl. spreed) 1,5 USD. Torej mora cena pri dolgi poziciji narasti najprej za 1,5 USD,
da nam pozicija pri¢ne prinaSati dobicek.

SKLEP

Vlaganje v delnice preko pogodb za razliko, v primerjavi z neposrednim vlaganjem v delnice
omogoca, da z relativno majhnimi sredstvi doseZemo relativno velik ucinek. To omogoca
lastnost pogodb za razliko, ki se imenuje finan¢ni vzvod. Z vecjo izpostavljenostjo pa se
sorazmerno poveca tudi tveganje. Tako je z nespametno uporabo vzvoda mogoce v nekaj
minutah izgubiti veliko vecino ali celo celoten vlozek. Tu pa se pokaze pomembnost pravilnega
upravljanja z denarjem (angl. money management), s katerim poskusamo minimizirati izgube.

Zavedati se moramo, da je trgovanje s CFD-ji lahko nevarno. Ob nepredvidljivih dogodkih, ko
tecaj nenadoma mocno pade preko noci oz. pade tako hitro, da je nase stop narocilo izpolnjeno
precej niZje, kot je bilo postavljeno, ustvarimo veliko izgubo. Precej ve€jo kot smo nacrtovali, v
skrajnih primerih celo ve¢jo od sredstev na kritnem racunu. Seveda obratno pri kratki poziciji.
To sicer lahko omilimo s preudarno uporabo vzvoda, vendar v ekstremnih primerih Se vedno
izgubimo vse. Tako npr. pri nenadnem padcu tecaja za 20% ze vzvod 1 proti 5 povzroci izgubo
celotnih sredstev.

Pri primerjavi z ostalimi izvedenimi finan¢nimi instrumenti lahko zaklju¢imo, da so CFD-ji
najbolj primerni za kratkoro¢no trgovanje, tako za nihajno trgovanje kot tudi osnovno trgovanje.
Omogocajo namre¢ uporabo vzvoda, s katerim lahko izkoris¢amo tudi majhne razlike v tecaju,
pozicije so lahko poljubno velike, stroski trgovanja pa sorazmerno nizki. Uporaba pri skalpiranju
je odvisna od obracuna stroskov. Kadar se stroSki obracunajo kot pribitek na prodajno oz.
nakupno ceno, skalpiranje ni rentabilno, saj je ve¢inoma razlika med nakupno in prodajno ceno
vecja od razlike med tocko vstopa in izstopa iz pozicije. V primerjavi s standardiziranimi
terminskimi pogodbami, ki se tudi uporabljajo za kratkoro¢no trgovanje, so CFD-ji manj varni,
saj trgovanje ne poteka preko borze in je zato nadzor slabsi, zraven pa nosimo Se tveganje
izdajatelja. Vendar so standardizirane pogodbe vezane na vecje Stevilo delnic oz. osnovnih
instrumentov, zato so pozicije precej vecje, za trgovanje z njimi pa potrebujemo kar precej
kapitala. Tako so primerne le za izkuSene trgovalce z dovolj kapitala.

S pomocjo CFD-jev lahko dosezemo vecjo razprsenost portfelja z manj sredstvi. Tako se nam na
eni strani zmanjSa tveganje zaradi razprSenosti, po drugi strani pa poveCa zaradi vecje
izpostavljenosti. Izpostavljenost je namre¢ za veckratnik vzvoda vecja od sredstev, torej za
veckratnik vzvoda vecja, kot pri neposredni nalozbi v delnice. Vegjo razprSenost pa lahko
dosezemo tudi s CFD-jem, vezanim na indeks. Poleg vlaganja v delnice lahko preko CFD-jev
vlagamo tudi v surovine, kmetijske pridelke in valute. Vendar pa CFD-ji niso primerni kot
dolgoro¢na nalozba in s tem alternativa dolgoro¢nemu vlaganju v delnice. Pri CFD-jih namre¢
placujemo obresti glede na celotno velikost pozicije in ne le na razliko med celotno pozicijo in
sredstvi na kritnem ra¢unu. Zavedati se moramo tudi, da je uporaba vzvoda pri dolgoro¢nem
trgovanju precej bolj tvegana, saj so mozna precej vecja nihanja te¢aja v naso $kodo.

Za neuspeh pri trgovanju je v veliki meri krivo slabo upravljanje z denarjem, zato moramo pred
pricetkom skrbno nacrtovati upravljanje s pozicijo, ravnanje z dobickom in omejevanje izgub.
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Skratka, izdelati si moramo plan, ki je prilagojen nasim lastnostim in stilu trgovanja in se ga nato
striktno drzati. Kontrolirati moramo custvene izpade ter racionalno gledati na celoten proces
trgovanja.

Zavedati se moramo, da so na trgu mozne manipulacije s strani vzdrzevalcev likvidnosti. Le ti
imajo dober pregled nad dogajanjem na trgu in se le s tezka uprejo priloznosti za povecanje
dobicka. Zato moramo biti pripravljeni in jih poskusati izkoristiti v naSo korist. Pri tem si
pomagamo z opazovanjem prometa in razpona cene.

Cena potrebuje kar nekaj Casa, da se pribliza notranji vrednosti neke delnice in je na kratek rok
odvisna predvsem od vrednotenja vlagateljev ter sil ponudbe in povprasevanja. Namen in dodana
vrednost tehni¢ne analize je razbrati premike v razpoloZenju in pri¢akovanjih vlagateljev ter
ugotoviti razmerje sil med ponudbo in povprasevanjem. Prav zato je pri kratkoro¢nem trgovanju
uspesna.

Kot lahko vidimo iz predstavljenega prakticnega primera, nam uporabljeni vzorci tehni¢ne
analize sicer pomagajo pri vstopu v pozicijo, vendar niso dovolj za uspesno trgovanje. Tako se v
kar treh primerih od sedmih te¢aj CFD-ja ni gibal po predvidevanjih. Na koncu pa smo vseeno
ustvarili 399,84 USD dobicka v petnajstih dneh trgovanja z zacetnim vlozkom 10.000 USD.
Razlog lahko pripiSemo strogemu upostevanju plana, torej izstopanju iz pozicij, ko se tecaj ne
giblje v predvideno smer ter spoStovanju pravil glede tveganja. S tem smo minimizirali izgube,
katere smo nato brez povecanja tveganja pokrili z dobicki.

Obstaja mnogo razli¢nih tehnik tehni¢ne analize. Predstavil sem nekaj vzorcev grafi¢ne analize
ter uporabo prometa in razpona cene pri analizi grafov. Na vsakem posamezniku je, da si izbere
svoj nabor orodij, ki mu najbolj ustrezajo in izdela svojo strategijo trgovanja. Da je trgovanje
lahko dobickonosno, dokazujejo primeri uspesnih trgovalcev. Vendar devetdeset odstotkov
trgovalcev, ki prvi¢ vstopijo na trg, preneha Ze v prvem letu. Vsekakor pa je pot do uspeha tezka
in dolgotrajna. Tako kot pri vsakem drugem poslu tudi pri trgovanju ¢ez noc¢ in brez truda ni
mogoce uspeti. Za uspeh pa so potrebne izkusnje, ki si jih lahko pridobimo le s trgovanjem.
Torej je na zacetku nase poti glavnega pomena obstoj in temu cilju moramo prilagoditi
upravljanje z denarjem.
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Priloga 1: Primer trgovalnega plana

Trgi in delnice, s katerimi bomo trgovali:

Delnice, ki kotirajo na borzah NASDAQ, NYSE, AMEX in so po prometu uvr§¢ene med prvih
dvajset.

Indeksi : S&P 500, Dow Jones Industrial Average, NASDAQ 100 Stock Index,

Cas trgovanja:

Vsak delovni dan med 15.30 in 22.00 uro. Pred otvoritvijo pregledamo grafe in dolo¢imo mozne
toCke vstopa. Spremljamo prvo uro trgovanja, nato pogledamo stanje vsako uro, po potrebi
pogosteje.

Pri indeksih, s katerimi se trguje med 0.30 in 22.00 uro, po koncu trgovanja (22.00) dolo¢imo

mozne tocke vstopa ter postavimo narocila. Zjutraj ob 8.00 uri preverimo stanje, nato ponovno
ob 12.00 uri, med 15.30 in 22.00 uro enako kot pri delnicah.

NE trgujemo:

Tik pred prazniki, zaradi nizkega prometa.

Kadar so napovedane pomembnejse objave podatkov, pri delnicah to velja predvsem za izkaze.
Kadar se ne poc¢utimo dobro, se ne moremo skoncentrirati. ..

Kadar se trg obnasa nenavadno.

Dnevni limit za izgubo:
7 odstotkov vrednosti ra¢una

Maksimalno tveganje pri posamezni poziciji:
3 odstotki vrednosti racuna + stroSki

Stevilo zaporednih izgub pred pavzo in ponovno oceno stanja:
5 oz. 15 odstoten padec sredstev na racunu.

Maksimalno Stevilo odprtih pozicij:
3 pozicije, vendar skupaj ne smejo porabiti ve¢ kot 70% sredstev na racunu za zahtevano kritje.

Stevilo poslov v enem dnevu:
3 posli.

Prodajno nakupni signali, ki jih bomo uporabljali:
trendi, prebitje tock podpore in odpora, 1-2-3 vrhovi in dna, police, trgovalna obmocja, Ross-ove
kljuke, preskoki oz. Spranje.

Upravljanje s pozicijo:

Prvi del (1/3 pozicije) zapremo, ko z njo pokrijemo vse stroske, za ostali del pozicije pa
prestavimo stop naro¢ilo na tocko vstopa. Pri indeksih, kjer ni neposrednih stroSkov temvec
razlika v ceni stop naro¢ilo prestavimo smiselno, pazimo le, da je v mejah zneska, ki smo ga
pokrili s tretjino pozicije. Torej pri dolgi poziciji prestavimo stop naroCilo maksimalno za
znesek, dobljen po formuli 1, niZje od vstopne tocke oz. vi§je pri kratki poziciji. (Za ta nac¢in sem
se odlocil, ker ¢e bi stop narocilo prestavil, takoj ko bi se cena spremenila za razliko med
nakupno in prodajno ceno, bi-le to bilo preblizu trenutne cene in bi tako pustilo premalo prostora
za nihanje cene.)



velikost pozicije v lotih X razlika vceni _ 3 X razlika v ceni (1)
2

% velikosti pozicije v lotih

Drugi del pozicije zapremo, ko se trend obrne — opazimo tri zaporedne sveénike z nizjim
zakljunim teCajem od otvoritvenega pri dolgi poziciji oz. tri zaporedne svecnike z zakljucnim
teCajem nad otvoritvenim pri kratki poziciji.

Pri indeksih stroski niso povezani s Stevilom transakcij, zato pozicijo razdelimo v tri dele (pri
delnicah le v dva). Drugo tretjino pozicije zapremo, ko prinese dobi¢ek v vrednosti 1,5%
vrednosti racuna. Tretji del pozicije pa pustimo vse, dokler se trend ne obrne.

Ko smo stroske enkrat pokrili, stop narocilo prestavljamo pod popravke, da zavarujemo del ze
ustvarjenega dobicka.

Kadarkoli opazimo obrat trenda, pozicijo nemudoma zapremo s trznim narocilom.

Mesecni cilj:
5-7 odstotni donos.

Ravnanje z dobi¢kom:
Ko sredstva na ra¢unu presezejo 20% zacetne vrednosti racuna, jih dvignemo z racuna.

Kaj storimo, ¢e odpove internet, zmanjka elektrike...:
Postavljamo stop narocila, trgovalna platforma omogoca dostop z mobilnim telefonom.

Analiza trenutnega stanja:
Pred odprtjem borze si ogledamo koledar objav pomembnih podatkov za tisti trgovalni dan.

Izbira primernih kandidatov za trgovanje:
Pregledamo grafe za delnice in indekse, s katerimi trgujemo in poiséemo prodajne in nakupne
signale.

Dolocitev vstopnih tock ter doloCitev stop cene:
Vstopne toc¢ke dolo¢imo z zgoraj nastetimi signali, stop ceno pa postavimo, kamor mislimo, da
cena ne bi smela pasti 0z. narasti, ¢e je naSe predvidevanje pravilno.

Doloditev velikosti pozicije:

> Stevilo lotov CFD-ja: Tveganje na pozicijo / Tvegane pri CFD-ju
» Tveganje na pozicijo: vrednost racuna X procent tveganja
» Tvegane pri CFD-ju: vstopna cena - stop cena

Izvrsitev narodila:
Skupaj s primarnim naro¢ilom oddamo tudi povezani narocili stop in limit za tretjino pozicije.

Analiza:
Vodimo evidenco vseh opravljenih poslov. Analiziramo morebitne napake in odstopanja od
plana.



Priloga 2: Prakti¢en primer trgovanja s CFD-jem, vezanim na delnico Googla
Dan0:

Ogledamo si dnevni graf za CFD, vezan na delnico Googla, ki nam da dolgoro¢nejsi pogled na

trg.

Slika 16: Dnevni graf za CFD, vezan na delnico Googla
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V graf nariSemo trendne linije, ki nam bodo pomagale pri trgovanju. Kot vidimo je dolgorocni
trend narascajo€. Zadnji svecnik je Ze blizu zgornje meje kanala, vendar je Se nekaj prostora za
rast.

Ogledamo si Se koledar objav za 16. 11. 2009. Od pomembnejsih objav je napovedana objava
prodaje na drobno (angl. Advance Retail Sales), ki bo znana ob 14.30, torej eno uro pred
odprtjem borze. Ker na posamezno delnico najbolj vpliva objava poslovnih rezultatov podjetja,
bomo vseeno trgovali.

Nastavimo 15 minutni graf za CFD, vezan na delnico Googla, na podlagi katerega bomo
trgovali.



Slika 17: 15 minutni graf za CFD, vezan na delnico Googla, na dan petek 13.11.2009

EEGO0G:xnas 15 minut Lokalni €as (GMT+1) - [=]

576,000

574,000

| 572921
n [ 572000
by

I
i -

{568,000

! I 565 824

YH ‘MMH

H?”

GOQG:xnas Volume [=1=3

f200.000

- 100.000

HHl I||||I|I||II|||||| ‘“”||II|.||||||III‘I||‘ |||||||II|.I|I|||‘|I|||H |||||||III||
30 17:00 15:30 | 18:00 15:30 l 19:00 15:30
10 1 12 1

||.||III||||
[z0:00 I

a

V zadnjih treh dneh je cena delnice nihala med mejama, oznac¢enima na grafu in tako ustvarila
linijo podpore in odpora. Proti koncu zadnjega dne se je cena pricela priblizevati liniji odpora,
promet pa se je moc¢no povecal, tako lahko pricakujemo prebitje linije. Zato se odlo¢imo za
postavitev nakupnega stop narocila tik nad linijo odpora pri ceni 573,10 USD. Skupaj z njim pa
oddamo tudi stop narocCilo za omejitev izgube pri ceni 568,60 USD, to je tik pod minimum
zadnjega popravka, do koder menimo, da cena ne bi smela pasti, ¢e so nasa predvidevanja
pravilna.

Tabela 1: Velikost pozicije, vzvod, limit cena za 1/3 pozicije...

Vstopna tocka 573,10
Vstopna cena 573,10
Stop cena 568,60
Vrednost racuna 10.000,00
Procent tveganja 3,00
Stevilo lotov 66,67
Velikost pozicije 38.206,67
Vzvod 3,82
1/3 pozicije 22,22
StroSek odprtja in zaprtja 60,00
Limit cena za 1/3 pozicije 575,80

Kot vidimo je primerna velikost pozicije, ¢e zelimo tvegati 3 odstotke vrednosti racuna, 66 lotov.

Skupaj s primarnim naro¢ilom lahko postavimo tudi limit naro€ilo za vnovcevanje dobicka, s
katerim bomo zaprli 1/3 pozicije in s tem pokrili stroske 60 USD. Kot vidimo je 1/3 pozicije 22
lotov, cena pri kateri zapremo, pa 575,80 USD.



Dan 1 (16. 11. 2009):

Pred odprtjem borze izvemo, da je objava prodaje na drobno (angl. Advance Retail Sales) nad
pricakovanji, kar da situaciji pozitiven predznak.

Slika 18: 15 minutni graf za CFD, vezan na delnico Googla, na dan ponedeljek 16.11.2009
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Kot lahko vidimo je cena takoj po odprtju borze poskocila, nase narocilo je bilo izpolnjeno po
ceni 573,10 USD. Cena je nato narascala, izpolnjeno pa je bilo naSe limit narocilo pri 575,80
USD po ceni 575,74 USD (razlika se imenuje slippage in je prisotna skoraj vedno). Sedaj je
pomembno, da spremenimo velikost naSega stop narocila za omejitev izgube, iz 66 na 44 lotov
(velikost naSe pozicije je le Se 44 lotov), ter ga prestavimo na vstopno tocko, torej 573,10 USD.

Cena $e nekoliko naraste, nato pa pri¢ne nihati na dolo¢enem razponu, kar ustvari t.i. zgostitev,
ki traja preko celotnega dne. Okoli devete ure, torej eno uro pred zaprtjem borze, pricne cena
padati, pade pod obmocje zgostitve, zato se odlocimo za zaprtje pozicije. Pozicijo zapremo kar s
trznim narocilom, saj je najhitrejse.

Pozicija je bila zaprta po ceni 575,46 USD, kar nam je prineslo 101,92 USD dobicka ((575,74 —
573,10) x 22 = 58,08 - prvi del pozicije namenjen pokrivanju stroskov + (575,46 — 573,10) x 44
= 103,84 - drugi del pozicije — 60 stroski).

Tik pred zaprtjem borze pri¢ne cena zopet naras¢ati ob naras¢ajocem prometu. V primeru, da
bo naslednji dan cena prebila vrh zgostitve, bomo zopet postavili nakupni narocilo tik nad
zgornjo mejo zgostitve.



Dan 2 (17. 11. 2009):

Pred odprtjem borze zopet pogledamo koledar objav, kjer vidimo, da za ta dan ni pomembnejsih
objav.

Slika 19: 15 minutni graf za CFD, vezan na delnico Googla, na dan torek 17.11.2009
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Vidimo, da je cena takoj po odprtju borze padla, nato pa nihala v dolocenem trgovalnem
obmocju. Tik pred zaprtjem borze je cena zopet pri¢ela narasé¢ati ob naras¢ajocem prometu ter
v zadnjih petnajstih minutah prebila zgornjo mejo zgostitve prejSnjega dne (zgornja
vodoravna premica). To je znak za nakup, vendar se zanj ne odlo¢imo, saj se je zgodil tik pred
zaprtjem borze. Raje pocakamo na naslednji dan in se tako izognemo nepotrebnemu tveganju pri
drzanju pozicije preko noci.

Dan 3 (18. 11. 2009):

Pogledamo koledar objav, kjer med pomembnejSimi objavami opazimo objavo indeksa cen na
drobno (angl. Consumer Price Index), ki je kratkoro¢ni pokazatelj inflacije. Rezultat izvemo eno
uro pred odprtjem borze in je malo nad pric¢akovanji analitikov (—0,2%, pri¢akovanja analitikov
—0,3%), kar da situaciji rahlo negativen predznak.

Cena Ze v prvi minuti mo¢no poskoci, zato poCakamo, da se trg umiri. Pomembno je, da ne
ska¢emo v pozicijo za vsako ceno. Ze v drugi minuti pri¢ne cena padati.



Slika 20: 15 minutni graf za CFD, vezan na delnico Googla, na dan sreda 18.11.2009
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Kot lahko vidimo je bila nasa odlocitev pravilna, saj v naslednjih 45 minutah cena moc¢no pade.
Cena nato_preko dneva niha, Sele proti koncu dneva pa se pricne priblizevati zgornji liniji
podpore. Ce jo bo naslednji dan prestopila, bomo vstopili v dolgo pozicijo.

Dan 4 (19. 11. 2009):

Ta dan ni pomembnejSih objav.

Cena takoj po odprtju borze mo¢no pade, nato pa niha pod linijo odpora iz pred nekaj dni.
Proti koncu trgovalnega dne cena zopet pri¢ne narascati in v zadnjih 15-tih minutah prebije

linijo odpora ob visokem prometu. Z nakupnim naro¢ilom po¢akamo na naslednji dan.

Slika 21: 15 minutni graf za CFD, vezan na delnico Googla, na dan cetrtek 19.11.2009
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Dan 5 (20. 11. 2009):
Na koledarju ni pomembnejsih objav.

Slika 22: 15 minutni graf za CFD, vezan na delnico Googla, na dan petek 20.11.2009
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Vidimo, da se je dan odprl s preskokom navzdol, nato pa je cena preko celega dneva nihala
znotraj trgovalnega obmocja v $irini prvega sve¢nika dneva.

Ce bo naslednji dan vrh trgovalnega obmo¢&ja prebit, bomo vstopili v dolgo pozicijo. Ker je nad
trgovalnim obmocjem preskok, te¢aj pogosto vlece k zapolnitvi le tega. Zadnji svecnik dneva je
negativen, z ozkim trgovalnim razponom in visokim prometom. Torej veliko prometa brez
rezultata. Ker je znotraj mej trgovalnega obmocja, nam ne pove dosti. Lahko pa je znak, da se
nekaj dogaja.

Dan 6 (23. 11. 2009):
Na koledarju ni pomembnejsih objav.

Slika 23: 15 minutni graf za CFD, vezan na delnico Googla, na dan ponedeljek 23.11.2009
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Cena Ze v prvi minuti mo¢no poskoci, tako zamudimo vstop ob vrhu trgovalnega obmocja, nato
pa nadaljuje z nara§¢anjem. Odlo¢imo se, da bomo v pozicijo vstopili ob morebitnem prebitju
linije odpora iz pred nekaj dni, kar se zgodi Ze v Sesti minuti.

Tabela 2: Velikost pozicije, vzvod, limit cena za 1/3 pozicije...

Vstopna tocka 577,10
Vstopna cena 577,10
Stop cena 569,40
Vrednost racuna 10.101,92
Procent tveganja 3,00
Stevilo lotov 39,36
Velikost pozicije 22.713,58
Vzvod 2,25
1/3 pozicije 13,12
StroSek odprtja in zaprtja 60,00
Limit cena za 1/3 pozicije 581,67

Nakupno narocilo za 39 lotov smo postavili pri ceni 577,10 USD, skupaj z njim smo postavili
tudi stop narocilo pri ceni 569,40 USD pod minimum trgovalnega obmocja ter limit narocilo za
tretjino pozicije pri 581,67 USD.

Narocilo je bilo izpolnjeno po ceni 577,42 USD za lot. Cena je nato kar hitro zrasla do naSega
limit narocila, ki je bilo izpolnjeno po ceni 581,63 USD. Ko je bilo limit narocilo izpolnjeno,
smo velikost stop narocila zmanjsali na 26 lotov in ga prestavili na vstopno to¢ko pri 577,42
USD. Cena je zatem zrasla vse do 586,5 USD, nato pa pric¢ela padati. Ko smo opazili tri
zaporedne sve¢nike z nizjim zakljuénim tecajem od otvoritvenega, smo pozicijo zaprli s trznim
naroc¢ilom po ceni 583,12 USD za lot.

Pozicija nam je prinesla 142,93 USD dobic¢ka ((581,63 — 577,42) x 13 = 54,73 - prvi del pozicije
namenjen pokrivanju stroSkov + (583,12 — 577,42) x 26 = 148,20 - drugi del pozicije — 60
stroski).

V preostanku dneva ni bilo nobene priloznosti za ponoven vstop.

Dan 7 (24. 11. 2009):

Za ta dan sta bili napovedani kar dve pomembnejsi objavi. Objava bruto domacega proizvoda
BDP (angl. Gross Domestic Product) ob 14.30 uri ter indeksa potroSniSkega zaupanja (angl.

Consumer Confidence) ob 16.00 uri, vendar bomo vseeno trgovali.

Objava bruto domacega proizvoda ni odstopala od pri¢akovanj, objava potrosniskega zaupanja
pa je bila malo nad pri¢akovanji.



Slika 24: 15 minutni graf za CFD, vezan na delnico Googla, na dan torek 24.11.2009
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Cena je ob otvoritvi padla, nato pa je preko celega dne pocasi narascala. Ker ni prebila
maksimuma prejSnjega dne (zgornja ¢rta), ne vstopimo v pozicijo.

Dan 8 (25. 11. 2009):
Za ob 16.00 uri je napovedana objava prodaje novih domov (angl. New Home Sales).

Slika 25: 15 minutni graf za CFD, vezan na delnico Googla, na dan sreda 25.11.2009

EBGO0G:xnas 15 minut ~ ‘ = {586 577 |
vl ‘E‘*Pi |- s85 000
‘ l X Mh
’ b, | ﬂ° o ‘
H,?I ’l
' n
!
luu ”' I 580,000
ity 1|| | M “ | ‘
I T
i it Imu' ui ﬂ‘""lqv -
b )
M Y, "W
I
ul ”H H'“iﬂ” k570 000
22.01.10, 20:45
Najvizii 551,400
Najnizji 548240
Ob odprtju 551,400
V" e oo
GOOG:xnas Vplume X e0.000
.||II|||I r ||I| ' Vi |||| 17N TN INTH |”|l PO TR |..|| ||II|||..| ....... Lt uln
1815 |1aan |17nn|1ann[ |150qg1ana| 12:30 |17nn| ano| |1angJ1anm\ 14:30 |17nn|1annl |1snn|1ann| |1aan |17nn|1anu| T

10



Dan se odpre s preskokom navzgor, zato ne poskusamo vstopiti v dolgo pozicijo, kljub prebitju
predhodnega maksimuma. Teéaj pogosto vle¢e k zapolnitvi preskoka, kar se je tudi v tem
primeru tekom dneva zgodilo. Proti koncu dneva pa je tecaj zopet pric¢el narascati.

Objava prodaje novih domov je bila precej nad pricakovanji.

Dan 9 (26. 11. 2009):

Praznik — dan zahvalnosti v Zdruzenih drzavah, zato je borza zaprta.

Dan 10 (27. 11. 2009):

Petek, dan po prazniku in pred vikendom, zato nizek promet in nevarnost manipulacij. Odloc¢imo
se, da ta dan ne trgujemo.

Slika 26: 15 minutni graf za CFD, vezan na delnico Googla, na dan petek 27.11.2009
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Cena zelo hitro moc¢no pade, zatem hitro naraste in se nekako ustali pod vcerajSnjim
minimumom. Po¢akamo, kaj bo prinesel ponedeljek.
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Dan 11 (30. 11. 2009):

Na koledarju ni pomembnejsih objav.

Slika 27: 15 minutni graf za CFD, vezan na delnico Googla, na dan ponedeljek 30.11.2009
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Vidimo, da se je cena v zacetku dneva Se naprej gibala v obmocju zgostitve prej$njega dne, nato
pa je pricela padati in prebila spodnjo mejo zgostitve. Odlocili smo se za vstop z 62 loti v kratko
pozicijo po ceni 577,80 USD, po kateri je bilo narocilo tudi izpolnjeno. Stop narocilo smo
postavili pri ceni 582,72 USD, tik nad zgornjo mejo zgostitve, limit naro€ilo za tretjino pozicije
pa pri 574,91 USD. Cena se je takoj po vstopu obrnila in pricela rasti. Ko smo videli tri
zaporedne pozitivne svecnike (svecniki z vi§jim zakljuénim tecajem od otvoritvenega), smo iz
pozicije nemudoma izstopili s trznim naro¢ilom. Tako nismo ¢akali, da bi nas iz pozicije vrglo
stop naro€ilo in s tem ustvarili manjSo izgubo. Izstopili smo po ceni 579,46 USD in ustvarili
142,92 USD izgube (577,80 — 579,46 = —1,66 x 62 lotov = —102,92 — 40 stroskov (le vstop in en

izstop) = 142,92).

Tabela 3: Velikost pozicije, vzvod, limit cena za 1/3 pozicije...

Vstopna tocka 577,80
Vstopna cena 577,80
Stop cena 582,72
Vrednost racuna 10.244,85
Procent tveganja 3,00
Stevilo lotov -62,47
Velikost pozicije -36.094,36
Vzvod -3,52
1/3 pozicije -20,82
Strosek odprtja in zaprtja 60,00
Limit cena za 1/3 pozicije 574,92

Cena je nato nadaljevala z rastjo in se proti koncu dneva pricela priblizevati zgornji meji
zgostitve. Odlo¢imo se, da bomo ob morebitnem prebitju vstopili v dolgo pozicijo tik nad
zgornjo mejo zgostitve. Ker se priblizuje konec dneva, bomo v primeru vstopa v pozicijo, le-to
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drzali preko noci, zato pogledamo koledar objav za naslednji dan. Od pomembnejsih objav je
napovedana objava ISM indeksa (kaZe proizvodno aktivnost - vrednost nad 50 kaZe na
gospodarsko rast, pod 50 pa recesijo). Odlo¢imo se, da vseeno trgujemo.

Nakupno narocilo za 53 lotov postavimo tik nad zgornjo mejo zgostitve pri ceni 582,63 USD.
Skupaj z njim postavimo tudi stop narocilo pri ceni 576,96 USD (minimum danas$njega dne)
ter limit narocilo za tretjino pozicije (18 lotov) pri ceni 586,00 USD. Kot lahko vidimo je med
vstopno toc¢ko in maksimumom iz pred nekaj dni (zgornja ¢rta) dovolj prostora, da pokrijemo

stroSke, tako v primeru, da cena zaniha le do zgornje Crte, pokrijemo vsaj stroske.

Tabela 4: Velikost pozicije, vzvod, limit cena za 1/3 pozicije...

Vstopna tocka 582,63
Vstopna cena 582,63
Stop cena 576,96
Vrednost racuna 10.101,93
Procent tveganja 3,00
Stevilo lotov 53,45
Velikost pozicije 31.141,20
Vzvod 3,08
1/3 pozicije 17,82
StroSek odprtja in zaprtja 60,00
Limit cena za 1/3 pozicije 586,00

Proti koncu trgovalnega dne je bilo narocilo za nakup 53 lotov tudi izpolnjeno po ceni 582,63
USD za lot.

Dan 12 (1. 12. 2009):

Slika 28: 15 minutni graf za CFD, vezan na delnico Googla, na dan torek 1.12.2009
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Cena takoj po otvoritvi mo¢no naraste, tako je nase limit narocilo za 18 lotov izpolnjeno po ceni
586,12 USD. Takoj zmanj$amo nase stop narocilo za 18 lotov in ga prestavimo na tocko vstopa
pri 582,63 USD. Cena zraste, nato pa pricne padati. Da ne bomo izgubili prevelik del ze
ustvarjenega dobicka, bomo sedaj stop narocilo prestavljali pod minimum popravkov, torej
negativnih sve¢nikov. Tako stop naroCilo najprej prestavimo tik pod prvi popravek na 586,92
USD, nato tik pod drugi popravek na 587,15 USD in zatem tik pod tretji na 588,88 USD. Proti
koncu dneva cena pade ravno toliko, da je naSe stop narocilo izpolnjeno po ceni 588,88 USD.

Pozicija nam je prinesla 218,97 USD dobi¢ka ((586,12 — 582,63) x 18 = 62,82 - prvi del pozicije
namenjen pokrivanju stroskov + (588,88 — 582,63) x 35 = 218,75 - drugi del pozicije — 60
stroSki — 2,6 stroski obresti za drzanje pozicije preko noci).

Dan 13 (2. 12. 2009):

Na koledarju ni pomembnejsih objav.

Slika 29: 15 minutni graf za CFD, vezan na delnico Googla, na dan sreda 2.12.2009
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Cena ob otvoritvi Se nekoliko niha znotraj trgovalnega obmodja iz prejSnjega dne, nato pa
pri¢ne narascati, prebije vrh trgovalnega obmocja ter predhodni maksimum pri 591,25 USD.
Tako je bilo sprozeno nase nakupno narocilo za 63 lotov, ki smo ga postavili tik nad maksimum
(591,35 USD) in sicer po ceni 591,43 USD. Stop naro¢ilo smo postavili tik pod prvi popravek
predhodnega dne pri ceni 586,90 USD, limit narocCilo za tretjino pozicije pa pri 593,94 USD.
Cena $e nekoliko naraste, nato pa pri¢ne s padanjem. Ko opazimo tri zaporedne sve¢nike rdece
barve (zaklju¢ni teCaj nizji od otvoritvenega), iz pozicije nemudoma izstopimo s trznim
naro¢ilom. Narocilo je bilo izvrSeno po ceni 589,77 USD. Tako smo ustvarili 154,54 USD
izgube (589,77 — 591,43 = -1,66 x 69 lotov = —114,54 — 40 stroskov (le vstop in en izstop) = —
154,54).
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Tabela 5: Velikost pozicije, vzvod, limit cena za 1/3 pozicije...

Vstopna tocka 591,35
Vstopna cena 591,35
Stop cena 586,90
Vrednost racuna 10.320,90
Procent tveganja 3,00
Stevilo lotov 69,58
Velikost pozicije 41.145,60
Vzvod 3,99
1/3 pozicije 23,19
StroSek odprtja in zaprtja 60,00
Limit cena za 1/3 pozicije 593,94

Ta skok cene izgleda kot lovljenje stop narocil in bi lahko nakazoval padec cen, vendar je
promet nizek. Torej bi lahko bil uspesen test povprasevanja, cemur sledi padec cene.

Cena Se nekoliko pade, nato nastane zgostitev, katere minimum je tik nad prvim popravkom
predhodnega dne (oznacen z vodoravno ¢rto pri ceni 586,969 USD). V zgostitvi lahko opazimo
tudi dvojno dno, ki ga tvorita prvi in osmi svecnik zgostitve. Odlo¢imo se za postavitev
prodajnega naroc¢ila pod minimumom zgostitve (postavimo ga $e nekoliko nizje pod prvi
popravek predhodnega dne) pri ceni 586,88 USD in sicer za 49 lotov. Postavimo Se stop narocilo
tik nad maksimum dneva pri ceni 593,11 USD ter limit naro¢ilo za tretjino pozicije pri 583,20
USD. Ker se bliza konec dneva, pogledamo Se koledar objav za prihodnji dan in vidimo, da ni
pomembnejSih objav. (V primeru pomembnejSih objav se lahko odlo¢imo, da narocilo
preklicemo.)

Narocilo je izpolnjeno po ceni 586,88 USD za lot.

Tabela 6: Velikost pozicije, vzvod, limit cena za 1/3 pozicije...

Vstopna tocka 586,88
Vstopna cena 586,88
Stop cena 593,11
Vrednost racuna 10.166,36
Procent tveganja 3,00
Stevilo lotov -48,96
Velikost pozicije -28.730,82
Vzvod -2,83
1/3 pozicije -16,32
Strosek odprtja in zaprtja 60,00
Limit cena za 1/3 pozicije 583,20
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Dan 14 (3. 12. 2009):

Slika 30: 15 minutni graf za CFD vezan, na delnico Googla, na dan cetrtek 3.12.2009
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Dan se odpre s preskokom navzgor, nato cena Se nekoliko naraste, vendar je e vedno pod
nas$im stop naro¢ilom. Cena nato niha. V drugi polovici dneva pri¢ne nastajati nova zgostitev.

Tik pred koncem dneva pa cena pade. Kot lahko vidimo preko dneva ni bilo treh zapo

rednih

zelenih sve¢nikov (zakljucni te¢aj nad otvoritvenim), zato smo ostali v poziciji. Pred zaklju¢kom

trgovalnega dne pogledamo Se koledar objav za prihodnji dan. Od pomembnejSih obj
napovedani objava $tevila brezposelnih (angl. Unemployment Rate) in objava spremembe

av sta
Stevila

delovnih mest brez kmetijskega sektorja in javne uprave (angl. Change in Non-Farm Payrolls)

tik pred odprtjem borze. Odlo¢imo se, da ne bomo zaprli pozicije.

Dan 15 (4. 12. 2009):

Slika 31: 15 minutni graf za CFD, vezan na delnico Googla, na dan petek 4.12.2009
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Dan se odpre s preskokom navzgor, cena nato $¢ nekoliko naraste, tako da je sprozeno nase
stop naro¢ilo po ceni 593,16 USD, kar nam je prineslo 351,72 USD izgube (586,88 — 593,16 = —
6,28 x 49 lotov = —307,72 — 40 stroSkov (le vstop in en izstop) — 2 x 2 USD obresti za drZanje
pozicije preko dveh no¢i = 351,72). Obresti so pri kratki poziciji malenkost nizje.

Ker tecaj pogosto tezi k zapolnitvi preskoka in ker je razmak dovolj Sirok za pokritje stroskov in
Se nekaj dobicka, se odlo¢imo za postavitev prodajnega narocila tik pod minimum prvega
sveCnika dneva. Zraven oddamo Se stop narocilo, ki ga postavimo tik nad maksimum prvega
svecnika. Izracunana velikost pozicije pri tri odstotnem tveganju sredstev na raunu, je 109
lotov, cena za postavitev limit narocila za tretjino pozicije pa 590,00 USD.

Tabela 7: Velikost pozicije, vzvod, limit cena za 1/3 pozicije...

Vstopna tocka 591,65
Vstopna cena 591,65
Stop cena 594,35
Vrednost racuna 9.814,64
Procent tveganja 3,00
Stevilo lotov -109,05
Velikost pozicije -64.520,35
Vzvod -6,57
1/3 pozicije -36,35
StroSek odprtja in zaprtja 60,00
Limit cena za 1/3 pozicije 590,00

Cena je Se nekaj Casa nihala v mejah prvega svecnika, nato za kratek Cas poskocila, zatem pa
pricela padati. Sprozeno je bilo nase prodajno narocilo za 109 lotov po ceni 591,58 USD za lot.
Cena je zacela hitro padati, tako da je bilo sprozeno limit narocilo za 36 lotov po ceni 589,88
USD zatem pa je padla vse do 579,20 USD, kjer je ponovno zacela narascati. Ko je bilo
sprozeno limit naro€ilo, smo prestavili stop narocilo na vstopno tocko ter ga zmanjsali na 73
lotov. Cena je narasla vse do 586,96 - prvi popravek, kamor smo nato prestavili nase stop
narocilo, da smo zavarovali del Ze ustvarjenega dobicka. Cena je ponovno pricela padati, nato
ustvarila nov popravek pri 583,50 USD, kamor smo zopet prestavili stop narocilo. Cena je
zatem pricela narascati, izpolnjeno je bilo naSe stop narocilo in tako smo izstopili iz pozicije po
ceni 583,58 USD za lot.

Tako smo ustvarili 585,20 USD dobic¢ka ((591,58 — 589,88) x 36 = 61,20 - prvi del pozicije
namenjen pokrivanju stroskov + (591,58 — 583,58) x 73 = 584,00 - drugi del pozicije — 60

stroski).

V treh tednih trgovanja s CFD-ji, vezanimi na delnico Googla, smo v skupaj 7 poslih (4 posli z
dobic¢kom in 3 posli z izgubo) ustvarili 399,84 USD dobicka.
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Priloga 3: Prakti¢en primer trgovanja s CFD-jem, vezanim na indeks S&P
500

Ogledali si bomo $e en posel s CFD-jem, vezanim na indeks in sicer indeks S&P 500, ki ga
sestavlja 500 delnic velikih ameriSkih druzb, ki kotirajo na Newyorski borzi ter borzi NASDAQ.
Trgovanje poteka med 0.30 in 22.00 uro po nasem ¢asu (GMT+1). Zahtevano kritje pa znasa 5%
vrednosti pozicije.

Dan 1 (20. 11. 2009):
Na 15-minutnem grafu CFD-ja, vezanega na indeks S&P 500, opazimo t.i. 1-2-3 dno formacijo.

Slika 32: 15 minutni graf za CFD, vezan na indeks S&P 500, na dan petek 20.11.2009
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Pogledamo na koledar objav, kjer vidimo, da za ponedeljek 23. 11. 2009 ni napovedanih
pomembnejsih objav, ki vplivajo na ameriSko gospodarstvo, tako ni zadrzkov za trgovanje.

Ogledamo si Se dnevni graf CFD-ja, vezanega na indeks S&P 500, ki nam da dolgoro¢nejsi
pogled na trg.
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Slika 33: Dnevni graf za CFD, vezan na indeks S&P 500, na dan petek 20.11.2009
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Kot lahko vidimo je indeks dolgoro¢no v naras¢ajocem trendu. Na grafu lahko opazimo odboj
pri ceni 1.083,86, ki ga oznacuje vodoravna linija v viSini dvojnega dna iz pred petih dni. Torej
lahko pricakujemo rast cene.

Tako se odlo¢imo za postavitev nakupnega narocila tik nad toc¢ko 2 1-2-3 dno formacije. Vendar
pozor, tu je zaradi razlike v ceni med nakupno in prodajno graf za 0,26 USD nad prodajno in
1,25 USD pod nakupno. Zato nakupno narocilo vedno postavimo za 1,25 USD visje od cene na
grafu, prodajno pa 0,26 USD nizje (pri CFD-jih z drugaé¢no razliko v ceni so Stevilke drugacne!).

Tabela 8: Velikost pozicije, vzvod, limit cena za 1/3 pozicije...

Vstopna tocka 1.093,70

Vstopna cena 1.094,95

Stop cena 1.085,90

Vrednost racuna 10.000,00

Procent tveganja 3,00

Stevilo lotov 33,15

Velikost pozicije 36.296,69

Vzvod 3,63

1/3 pozicije 11,05

Strosek odprtja in zaprtja 50,00

Limit cena za 1/3 pozicije 1.099,48

Procent dobicka 2. 1/3
Limit cena za 2. 1/3 pozicije 1.108,53 pozicije 1,50
Prodajna cena pod
Nakupna cena nad grafom grafom

Spread 1,50 1,25 0,26
Strosek oz razlika med prodajno/nakupno

ceno 49,72

Postavitev narocila kadar spread DOLGA 1.094,95

Postavitev narocila kadar spread KRATKA 1.093,44
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Torej za vstop v dolgo pozicijo se odloc¢imo tik nad tocko 2 pri ceni 1.093,70 USD, kateri
pristejemo 1,25 USD in dobimo vstopno ceno 1.094,95 USD. Stop naroc€ilo postavimo tik pod
tocko 3 formacije (oz. e 0,26 USD nizje) pri ceni 1.085,90 USD. Izracunamo velikost pozicije,
ki znaSa 33 lotov pri 3 odstotnem tveganju sredstev in 10.000 USD sredstev na ra¢unu. Limit
cena za tretjino pozicije, s katero bomo poskusali pokriti stroske, znasa 1.099,48 USD, limit cena
za drugo tretjino pozicije pa 1.108,53 USD.

Ker ne moremo biti prisotni ves Cas trgovanja, postavimo narocila tako, da se sama aktivirajo oz.
jih pravilno povezemo. Stop narocilo razdelimo na tri stop narocila po 11 lotov, dva poveZemo s
pripadajo¢imi limit naro€ili z ukazom »eno preklice drugo - OCA«, vsa stop in limit naroc¢ila pa
povezemo s primarnim narocilom za vstop z ukazom »¢e storjeno (angl. if done)«.

Deljenje narocil je uporabno le pri CFD-jih, kjer so stroski izrazeni kot razlika med nakupno in
prodajno ceno in le ti niso odvisni od $tevila transakcij.

Dan 2 (23. 11. 2009):

Slika 34: 15 minutni graf za CFD, vezan na indeks S&P 500, na dan ponedeljek 23.11.2009
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Kot vidimo je bilo naro€ilo ponoci okoli 1.00 ure po naSem casu izpolnjeno in sicer po ceni
1.095,13 USD za lot. Cena je nato preko noci nihala v trgovalnem obmocju, zjutraj po nasem
Casu pa je priCela nara$cati, okoli 10.00 ure je bilo izpolnjeno nase limit narocilo za 11 lotov po
ceni 1.099,51 USD. Prestavili smo preostali dve stop naro¢ili tik pod minimum trgovalnega
obmocja. Stop narocili prestavimo smiselno, vendar ne nizje od 2,25 USD od vstopne cene (tako
da s tretjino pozicije Se pokrijemo razliko med nakupno in prodajno ceno).
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Slika 35: 15 minutni graf za CFD, vezan na indeks S&P 500, na dan ponedeljek 23.11.2009 —
nadaljevanje
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Cena je Se nekoliko narasla, nato pa ustvarila novo trgovalno obmodcje. Stop narocili smo
prestavili pod trgovalno obmocje pri ceni 1.100,77 USD. Ko je bil vrh trgovalnega obmocja
prebit, je cena mocno poskocila, nato pa pricela s padanjem. Med skokom je bilo izpolnjeno nase
drugo limit narocilo po ceni 1.108,71 USD.

Ko smo opazili tri zaporedne rdece svecnike (zaklju¢na cena nizja od otvoritvene), smo iz
pozicije nemudoma izstopili s trZznim naroc¢ilom in sicer po ceni 1110,27 USD za lot.

Pozicija nam je prinesla 364,10 USD dobicka ((1.099,51 — 1.095,13) x 11 = 48,18 - prvi del
pozicije namenjen pokrivanju stroskov + (1.108,71 — 1.095,13) x 11 =149,38 - drugi del pozicije
+ (1.110,27 — 1.095,13) x 11 = 166,54 - tretji del pozicije). Tu ni neposrednih stroskov, stroski
so razlika med nakupno in prodajno ceno. Torej bi v primeru, ko bi pozicijo odprli in jo v istem
trenutku zaprli, ustvarili 49,5 USD izgube (33 lotov x 1,5 USD razlike v ceni), na kar lahko
gledamo kot na stroske pri izracunu limit cene za tretjino pozicije.
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